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Sumário 
 
O presente trabalho monográfico intitulado “ Determinantes do Spread Bancário em Cabo 
Verde” tem por objectivo principal analisar quais são os principais determinantes do spread 
bancário dos bancos comerciais em Cabo verde no período compreendido entre 2004 a 2010, 
e também ver quais as políticas mais relevantes para minimizar os seus efeitos. Num mundo 
actual e global em que a crise económica e financeira é constante, e que o sistema financeiro 
está cada vez a ter mais peso na performance económica e financeira do país, é preciso que o 
processo de intermediação financeira seja cada vez mais eficiência para melhor contribuir 
para desenvolvimento do país. 
Para a concretização destes objectivos, primeiramente fez-se a revisão da literatura teórica e 
empírica sobre os principais trabalhos realizados sobre este tema até esta data, e por 
conseguinte através do Eviews analisou-se um painel de 27 observações que identificam os 
principais factores que afectam o spread bancário, que foram classificados de acordo com 3 
componentes: estrutura de mercado, características específicas aos bancos e regulamentar. 
Os resultados deste estudo indicam que apesar de que o spread bancário em cabo verde ser 
relativamente menor em relação a média da África Subsariana, é preciso minimiza-lo ainda 
mais se queremos que a intermediação financeira tenha cada vez mais importância no 
desenvolvimento económica e social de cabo verde, e que o spread bancário em cabo verde é 
determinado principalmente por Aversão ao risco, custo operacional médio, facilidade 
permanente de cedência de liquidez e risco de crédito. A concentração do mercado e a 
eficiência de gestão tem sinais contrária a literatura teórica e a quota de mercado é 
estatisticamente insignificativo. 
Palavras-chave: Spread Bancário; Bancos comerciais; Intermediação financeira; Eficiência. 
 
 
  
Abstract  
 
This monograph entitled "Determinants of Bank Spread in Cape Verde" is aimed to analyzing 
what are the main determinants of bank spread of commercial banks in Cape Verde for the 
period 2004 to 2010, and also see which policies are most relevant to minimize its effects. In 
this actual and global world the economic and financial crisis is constant, and that the 
financial system is increasingly having more weight in the economic and financial 
performance of the country, it is necessary to the financial intermediation process to be more 
efficient for better contribute to development of the country. 
To achieve these objectives, first was made a review of the theoretical and empirical literature 
on the major work done on this subject to date, and therefore through the Eviews was 
analyzed a panel of 27 observations that identify the main factors affecting bank spread, 
which was classified according to three components: market structure, characteristics specific 
to banks and regulatory. 
The results of this study indicate that although the bank spread in Cape Verde is relatively 
lower than the average of Sub-Saharan Africa, it is necessary to minimize it even more if we 
want to financial intermediation to become increasingly important in economic and social 
development of Cape Verde, and that the bank spread in Cape Verde is determined mainly by 
Aversion to risk, operational cost, the marginal lending facility liquidity and credit risk. 
Market concentration and efficiency of management have signs contrary to the theoretical 
literature and market share is statistically insignificant. 
Keywords: Bank Spread; Commercial Banks; Financial intermediation; Efficiency. 
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Introdução 
1. Contextualização e problemática  
 
O spread bancário definida de forma geral “como a diferença entre os valores que o banco 
cobra dos tomadores de empréstimo e os valores que o banco renumera os depositantes” 
(BROCK e ROJAS-SUAREZ, 2000:120), é uma medida do custo de intermediação financeira 
(CIF) utilizada internacionalmente como indicador de sua eficiência. 
A literatura internacional apresenta significativos indícios da existência de uma relação 
positiva entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento económico (LEVINE, 
1997), com predominância das evidências de que a intermediação financeira é factor 
explicativo da performance económica (Idem., 2004).  
Quando o spread entre as taxas de juro de aplicação e de captação é muito elevada torna-se 
uma restrição à expansão e desenvolvimento da intermediação financeira, na medida em que 
desencoraja potenciais aforradores com os reduzidos retornos obtidos nos depósitos e limita, 
por sua vez, o financiamento para potenciais tomadores de empréstimos, circunscrevendo as 
oportunidades de investimento e, consequentemente, o crescimento potencial da economia. 
Assim sendo, dada a sua importância vários estudos tem-se feito sobre os determinantes do 
spread bancário a nível mundial, em Cabo Verde ainda existe pequena literatura empírica, 
mas com o tempo mais trabalhos irão aparecer. 
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 Cabo Verde apresenta elevados spreads bancários em relação aos padrões mundiais, que 
contribuem para a combinação desfavorável de baixa relação crédito /PIB1 e altas taxas de 
juros das operações de crédito do país, constituindo assim em uma restrição à obtenção de 
crédito por parte dos agentes económicos (empresas e consumidores) e, por consequência, ao 
crescimento económico do país. Segundo os dados do banco mundial e como pode ver no 
gráfico 1, a média do crédito domestico providenciado pelo sector bancário2 em percentagem 
do PIB no período de 2004-2010 em Cabo Verde é muito menor que a média deste rácio nos 
países ricos e no mundo. 
Gráfico 1: Média do peso do crédito domestico providenciada pelo sector bancário em 
percentagem do PIB no período de 2004-2010  
 
Fonte: Banco Mundial. 
Neste sentido o problema de estudo deste trabalho será verificar em que medida o spread 
bancário Cabo-Verdiano é determinada por variáveis de estrutura do mercado, variáveis 
específicas aos bancos e variáveis regulamentares, e ver como trabalhar estas variáveis de 
modo a reduzi-lo, contribuindo assim para o desenvolvimento do sistema financeiro Cabo-
Verdiano e consequentemente o desenvolvimento de Cabo Verde. 
 
 
                                                 
1 PIB – Produto Interno Bruto 
2 O crédito doméstico providenciado pelo sector bancário inclui todos os créditos dos vários sectores em pontos 
bases, com excepção do crédito ao governo central que é liquido. O sector bancário inclui autoridade monetária e 
instituições de crédito, como outras instituições bancárias que os dados estão disponíveis. 
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2. Justificação da escolha do tema  
O sector bancário tem uma função importante no crescimento económico dos países pelo 
papel que desempenha como intermediário financeiro. Para alguns autores existe uma relação 
causal entre o nível de intermediação financeira e o crescimento económico.  
Por estes motivos entende-se que o processo de intermediação financeira é necessário para 
assegurar o desenvolvimento económico na medida em que permite melhorar as condições 
económicas de uma sociedade e contribui para a melhoria do bem-estar social. 
Assim sendo torna-se importante ver os factores que influenciam a sua eficiência, 
nomeadamente através da investigação dos determinantes do spread bancário, considerando 
que quanto mais baixas são os spreads bancários mais baixos são os custos sociais da 
intermediação financeira.  
Os spreads bancários – diferença entre as taxas de juros activas e passivas – variam de país 
para país, e mesmo de banco para banco. 
Spreads bancários estreitos podem significar um sector bancário altamente competitivo, e 
com baixos custos de intermediação. Por outro lado, spreads relativamente amplos podem 
proporcionar um determinado nível de estabilidade do sistema financeiro, na medida em que 
contribuem para o aumento da rendibilidade e capital dos bancos, protegendo-os de choques 
macroeconómicos ou de outra natureza. 
A finalidade deste estudo é analisar a evolução do spread bancário, decompor as variáveis 
que o determinam, e melhorar a compreensão dos factores que o explicam, no sentido de 
poder contribuir para apoiar a tomada de decisões relativamente a políticas microeconómicas 
e macroeconómicas que permitam reduzir os custos de intermediação financeira e, 
consequentemente os spreads bancárias, ajudando a melhorar o bem-estar social, e 
simultaneamente ajudar a definir políticas regulamentares mais responsáveis e eficientes que 
possibilitem a prevenir ou minimizar crises no sistema financeiro como a que estamos 
presentemente a atravessar. A nível pessoal este trabalho permitirá o melhor conhecimento do 
sistema financeiro, especificamente o sector bancário, e o mesmo é de extrema importância já 
que o mesmo pretende no futuro fazer parte deste sector.  
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3. Objectivos 
3.1. Objectivo Geral 
 
O objectivo geral deste trabalho é ver quais são as principais determinantes do spread 
bancário em Cabo Verde no Período de 2004-2010.  
 
3.2. Objectivos específicos  
 
 Fazer uma abordagem teórica e empírica dos determinantes do spread bancário;  
 Conhecer as variáveis determinantes do spread bancário; 
 Mostrar a evolução das taxas de juros e spreads bancários em Cabo Verde; 
 Propor medidas de política monetária com o objectivo minimizar o custo de 
intermediação financeira; 
 Fazer algumas comparações de alguns resultados obtidos com o estrangeiro; 
 Analisar os resultados obtidos com a aplicação empírica do modelo dos determinantes 
do spread bancário, bem como fazer uma pequena discussão teórica do assunto e 
delinear as principais conclusões e implicações deste estudo, contribuindo assim deste 
modo para o desenvolvimento da teoria económica-financeira. 
 
4. Pergunta de partida  
 
Com base no que foi apresentado, para a realização deste trabalho, colocou-se a seguinte 
pergunta de partida: 
Quais são os principais determinantes do spread bancário Cabo-Verdiano? 
 
5. Hipótese 
 
Tendo em conta que as hipóteses são respostas provisórias à questão central ou ao problema 
da pesquisa, este trabalho monográfico tem como hipótese: 
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Hipótese  
H0: O spread dos bancos Cabo-verdianos seleccionados neste estudo é determinada pelas 
variáveis de estrutura do mercado, microeconómicas ou específicas dos bancos e do ambiente 
regulamentar. 
 
6. Metodologia 
Segundo BARAÑANO (2004), a metodologia pode ser definida como um instrumento que 
facilita o investigador no planeamento da sua investigação, a formulação de hipóteses, a 
realização de experiencias e a interpretação científica dos seus resultados. 
6.1. Apresentação das etapas do processo metodológico  
 
Com a finalidade de atingir-se os objectivos inicialmente propostos vai-se apresentar os 
procedimentos metodológicos adoptados. Razão pela qual, a presente metodologia se 
subdivide em cinco secções, correspondendo à primeira a referida apresentação, à segunda o 
delineamento da pesquisa no que diz respeito ao problema, objectivos e procedimentos, à 
terceira o método de recolha, à quarta diz respeito ao processamento e análise dos dados, e à 
quinta ao universo e amostra.  
6.2. Delineamento da pesquisa 
 
O delineamento da pesquisa abrange três categorias: a pesquisa quanto aos objectivos, quanto 
aos procedimentos, e quanto à abordagem do problema. 
Relativamente aos objectivos, esta pesquisa caracterizou-se por ser analítico-descritiva pelo 
facto da pesquisa descritiva ter como principal objectivo descrever as características de 
determinada população ou fenómeno, ou o estabelecimento de relações entre variáveis. A 
pesquisa descritiva preocupa-se em observar os factos, registá-los, analisá-los, classificá-los e 
interpretá-los, sem que haja, contudo, interferência do investigador sobre os mesmos. 
Quanto ao problema de pesquisa, este estudo caracterizou-se como quantitativo, devido à 
aplicação de técnicas estatísticas, e econométricas, no processamento, e análise dos dados 
utilizados. 
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No que diz respeito aos procedimentos, esta pesquisa caracterizou-se como experimental, uma 
vez que tipo de pesquisa nos permitiu testar hipóteses que estabelecem relações de causa e 
efeito entre variáveis, possibilitando a verificação do efeito das variáveis independentes 
seleccionadas sobre a variável dependente. 
6.3. Recolha de dados 
 
Para a colecta de dados utilizou-se fontes de dados secundários, nomeadamente relatórios 
anuais dos bancos comerciais e do banco central de cabo Verde com o objectivo de obter 
informações a partir dos balanços e demonstrações de resultados desses bancos. Também para 
obtenção dos dados utilizou-se pesquisa bibliográfica e consulta de artigos na internet com o 
intuito de fazer um levantamento dos conceitos e ideias dos principais autores que já 
abordaram este tema, fazendo assim uma discussão teórica do assunto. 
 6.4. Processamento de dados 
 
Em relação a determinação dos determinantes do spread bancário, o processamento dos dados 
envolverá o acesso a software que permitirá a introdução da informação e geração de modelos 
relevantes, passíveis de ser sujeitos aos testes de robustez. Os dados que irão ser introduzidos 
no software econométrico, que no nosso estudo será o Eviews 7.1, serão utilizados numa 
primeira fase para testar o modelo empírico e aperfeiçoá-lo. 
Antes de se desenvolver o modelo definitivo vai-se realizar testes aos resíduos para detectar a 
presença autocorrelação residual, multicolinearidade, e normalidade. A análise dos resíduos 
será utilizada para testar a validade do nosso modelo estatístico, e controlar os pressupostos 
assumidos relativamente ao termo de erro. O software econométrico Eviews 7.1 permite 
realizar testes para determinar a correlação em série ou autocorrelação, a normalidade, e a 
multicolinearidade nos resíduos da regressão.  
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6.5. Universo e amostra dos dados 
 
O universo desta pesquisa compreende todos os bancos comerciais que fazem parte do nosso 
sistema financeiro e a amostra neste caso será os quatro principais bancos comerciais, no 
período de 2004-2010, e como pode-se ver na tabela 1 o valor dos activos totais (principal 
indicador da actividade bancária) da amostra, no período em estudo sempre foi superior a 
90% do total do activo do universo em estudo, denotando-se que claramente a amostra foi 
bem escolhida, permitindo assim, deste modo uma boa inferência da população.  
Tabela 1: Caracterização da Amostra (valor em milhões de escudos) 
Ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Nº de Bancos 
Amostra 4 4 4 4 4 4 4 
Universo 4 4 4 4 5 5 8 
% da 
Amostra 
100% 100% 100% 100% 80% 80% 50% 
Activos Totais 
Amostra 67.799 81.371 96.279 108.793 119.667 
 
126.361 
 
 
133.199 
 
Universo 67.799 81.371 96.279 108.793 121.596 129.634 
 
141.143 
 
% da 
Amostra 
100% 100% 100% 100% 98% 97% 94% 
Fonte: Banco de Cabo Verde (BCV) e Bancos Comerciais. 
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7. Estrutura do trabalho 
 
Para que este trabalho tenha uma sequência lógica, para além das partes pré-textuais e pós-
textuais, da introdução e da conclusão, o trabalho encontra-se estruturado em três capítulos a 
saber: 
No primeiro capítulo faz-se uma abordagem conceitual do spread bancário e da intermediação 
financeira, também neste capítulo debruça-se um pouco sobre a revisão da literatura teórica e 
empírica dos determinantes do spread bancário. 
No segundo capítulo faz-se uma abordagem sobre a intermediação financeira em Cabo Verde, 
nomeadamente debruça-se sobre questões como história do sistema bancário de Cabo Verde, 
a estrutura do sistema financeiro de Cabo Verde, a importância da intermediação financeira 
em Cabo Verde, e a rentabilidade e custos das instituições de crédito Cabo-verdianos. 
No terceiro e último capítulo deste trabalho especifica-se o modelo empírico, procede-se à 
descrição das variáveis empíricas e sinais esperados para os coeficientes, valida-se os 
pressupostos do modelo, dos resíduos e dos coeficientes da regressão, analisa-se o nível do 
ajustamento do modelo e por fim faz-se a discussão dos resultados obtidos no modelo com 
base na fundamentação teórica e empírica do spread bancário. 
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Capítulo 1: Fundamento Teórico                                                          
1.1. Spread Bancário 
1.1.1. Conceitos e Aspectos relevantes 
 
O spread bancário (spread das taxas de juros) é uma medida utilizada internacionalmente 
como indicador de eficiência financeira, definida de forma simplificada como “ a diferença 
entre as taxas de juros de cobradas nos empréstimos e aplicações e as taxas de juros pagas nas 
captações” (MARIANO e MENESES, 2011:41). 
Segundo BROCK e ROJAS-SUAREZ, (2000:120) o spread é uma medida do custo de 
intermediação financeira (CIF) definida de forma geral como “ a diferença entre os valores 
que o banco cobra dos tomadores de empréstimo e os valores que o banco renumera os 
depositantes”. Utiliza-se esta definição mais abrangente com o objectivo de possibilitar uma 
ampla analise do que o spread bancário representa e das suas diferentes medidas na literatura 
empírica. 
O spread bancário, decorrente da diferença entre as taxas de juros de aplicação e de capitação, 
compreende o lucro e os riscos relativos às operações de crédito, sendo influenciado por uma 
série de variáveis, sobretudo a qualidade de crédito do emissor, as condições de mercado, o 
volume e a liquidez da emissão ou empréstimo e o prazo (SOUZA, 2007). 
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O spread bancário pode ser interpretado como um indicador da eficiência da intermediação 
financeira, pois quando apresenta um nível elevado representa um alto custo da intermediação 
bancária para os tomadores de empréstimos, fato que estaria relacionado com ineficiências do 
sector (BM3 e FMI4, 2005). 
Geralmente, spreads bancários elevados são considerados desfavoráveis na medida em que 
potenciam a desintermediação financeira, isto porque taxas de depósito baixas não são 
suficientemente atractivas para manter contas de depósito, desencorajando a poupança. Por 
outro lado, taxas de juros elevadas tornam os custos de financiamento extremamente elevados 
para os potenciais clientes, impedindo ou limitando assim o investimento.  
Segundo SUANDERS e SCHMACHER (2000), apesar das taxas de juro elevadas estarem 
tendencialmente associadas à ineficiência, elas contribuem para o fortalecimento do sistema 
bancário dos países, isto acontece quando os lucros são canalizados para aumentos de capital 
dos bancos. 
BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000) enfatizam que os elevados spreads bancários estão 
associadas com ineficiências específicos dos bancos, causando um impacto negativo na 
expansão do crédito e do investimento. 
BARAJAS et al. (1998), por sua vez afirmam que altos spreads são frequentemente atribuídas 
aos altos custos operacionais, taxas de inflação, tributação financeira e falta de competição. 
Os spreads bancários em uma economia tem implicações importantes para o crescimento e 
desenvolvimento da economia, vários autores sugerem, um elo crítico entre a eficiência da 
intermediação bancária e o crescimento económico. QUADEN (2004), por exemplo, 
argumenta que um sistema bancário mais eficiente beneficia a economia real, permitindo 
maior retornos esperados para os poupadores com um superavit financeiro e custos mais 
baixos de financiamento para investir em novos projectos que precisam de financiamento 
externo. 
                                                 
3 BM – Banco Mundial 
4 FMI – Fundo Monetário Internacional 
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 Portanto, se o spread bancário é grande, desencoraja potenciais poupadores devido ao baixo 
retorno sobre os depósitos e, portanto, limita o financiamento para os potenciais 
emprestadores. 
 Segundo VALVERDE et al. (2004) por causa dos custos de intermediação entre poupadores 
e tomadores de empréstimos, apenas uma fracção das poupanças mobilizados pelos bancos 
pode ser finalmente canalizados para investimentos. Um aumento na ineficiência dos bancos 
aumenta os custos de intermediação, e, assim, aumenta a fracção de poupança que é "perdido" 
no processo de intermediação. Assim sendo, reduz o empréstimo, investimento e crescimento 
económico. 
Muitos autores que fazem estudos sobre os determinantes do spread da taxa de juros (spread 
bancário) utilizam a margem de juros líquida como proxy5 do spread bancário, isto porque há 
uma escassez de dados relativamente as taxas de juros de depósitos e empréstimos dos bancos 
comerciais. 
1.1.2. Formas de Calcular o Spread Bancário 
 
De acordo com LEAL (2006) existe duas formas de calcular o spread bancário: o spread 
bancário ex-ante e o spread bancário ex-post. 
O spread bancário ex-ante é mensurado a partir das decisões de definição dos preços dos 
bancos em relação às taxas de captação e de empréstimos, anteriores à realização de seu 
resultado. Esta medida reflecte as diversas expectativas dos bancos em relação à procura, ao 
risco de não pagamento do crédito, concorrência, entre outras. O spread ex-ante é 
normalmente calculado como a diferença entre a taxa juros de empréstimo e a taxa de juros de 
captação do banco, a partir de informações sobre as operações bancárias colectadas e 
divulgadas pelos bancos Centrais (Idem., 2006). 
 
                                                 
5 Nome dado as variáveis calculadas por aproximação de outas variáveis. 
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O spread bancário ex-post é a mensuração do resultado da intermediação financeira realizado 
pelos bancos, de acordo com as receitas efectivamente geradas pelas operações de crédito e 
com o custo efectivo de captação dos recursos, ambos possivelmente relacionados com as 
taxas estabelecidas ex-ante. É normalmente calculado a partir dos dados contábeis disponíveis 
por instituição financeira (Idem., 2006). 
O spread ex-post, assim como o ex-ante, também costumam ser interpretados como indicador 
da eficiência do sector financeiro, mas é necessário registar suas limitações para este fim, pois 
uma redução do spread ex-post não significa necessariamente melhora de eficiência na 
intermediação financeira. Esta redução do spread ex-post pode ser ocasionada por uma 
diminuição de receita relacionada ao aumento do crédito vencido, o que significaria menor 
eficiência de intermediação (DEMIRGUÇ-KUNT e HUIZINGA, 1999).  
BROCK e ROJAS-SUAREZ (2000), considerando os problemas metodológicos na 
mensuração do spread, apresentam seis alternativas de indicadores para os spread ex-post 
enumerados a seguir: 
1n = (juros recebidos/empréstimos) – (juros pagos/depósitos) 
1w = (juros recebidos/activos que rendem juros) – (juros pagos/passivos que pagam juros) 
2n = (juros mais comissões recebidas/empréstimos) – (juros mais comissões pagas/depósitos) 
2w = (juros mais comissões recebidos/activos que rendem juros) – (juros mais comissões 
pagas/passivos que pagam juros) 
3n = (juros recebidos apenas em empréstimos/ empréstimos) – (juros pagos apenas em 
depósitos/depósitos) 
4w = (juros recebidos – juros pagos) / activo total 
Em que (n) reflecte a definição estreita do spread, que inclui apenas os juros praticados nas 
operações de empréstimo e de depósito, e (w) é a definição ampla do spread, que inclui taxas 
e comissões praticadas pelo banco. 
A última definição do spread ex-post, o spread amplo (4w), geralmente denominada de 
margem de juros líquida é a medida do spread ex-post mais utilizada internacionalmente na 
determinação do spread bancário.  
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Esta medida inclui todas as despesas e receitas com juros nas operações de depósitos e 
empréstimos, o que fornece um spread mais próximo ao custo efectivo de intermediação 
financeira. 
De forma geral, DEMIRGUÇ-KUNT e HUIZINGA (1999) consideram o spread ex-post 
como mais consistente para comparações entre países do que o spread ex-ante, pelo facto de 
apresentar maior consistência dos dados e considerar o efeito do risco do não pagamento, que 
implica directamente em menores margens no período.                                                                                                              
1.1.3. Literatura teórica do Spread Bancário 
 
Nesta parte do trabalho vai-se fazer uma revisão da literatura teórica relacionada com os 
determinantes dos spreads bancários, com o objectivo de conhecer melhor o raciocino teórico 
subjacente a teoria dos determinantes do spread bancário. 
A literatura teórica (KLEIN, 1971; MONTI, 1972; HO e SAUNDERS, 1981; ZARRUK, 
1989) centrou-se na actividade de intermediação dos bancos, mais precisamente na 
determinação das taxas dos empréstimos e dos depósitos. 
Os determinantes do spread bancário têm sido analisados à luz de dois modelos alternativos: 
o micro-modelo da empresa bancária (modelo de monopólio) desenvolvido por KLEIN 
(1971) e MONTI (1972) e posteriormente utilizado por ZARRUK (1989) e WONG (1997) e o 
modelo de dealership de HO e SAUNDERS (1981). 
A primeira abordagem, dos “modelos de monopólio”, surgiu no decorrer do trabalho inicial 
de KLEIN (1971), segundo a qual o banco é considerado uma empresa cuja actividade 
consiste na produção de serviços de depósito e de empréstimos, através da aplicação de uma 
tecnologia de produção de serviços bancários representada por uma função custo do tipo 
C(D,L)6. 
 
                                                 
6 Em que D é o volume de depósitos produzido pelo banco e L é o volume de empréstimos. Assume-se que o 
custo marginal dos empréstimos e dos depósitos é positivo e crescente. 
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A actividade da empresa bancária ocorre, regra geral, num mercado caracterizado pela 
presença de concorrência monopolista ou imperfeita, tanto no mercado de crédito como no 
mercado de depósitos. O que evidência que o banco tem poder de monopólio na fixação da 
taxa de juros, em pelo menos um dos mercados em que opera, geralmente, o mercado de 
crédito, agindo como um formador de preços. O poder de monopólio justifica a escala de 
operação, e as estruturas activa, e passiva do banco, se considerarmos que as decisões de um 
banco individual seriam suficientes para influenciar as taxas que remuneram os componentes 
do passivo, bem como as do activo dos bancos (OREIRO et al., 2006). 
Nesse sentido, o spread bancário traduz essencialmente, segundo esta abordagem, o grau de 
monopólio do banco, isto é, o poder que este tem de praticar um preço maior que o custo 
marginal de produção dos serviços oferecidos. 
Em mercados cuja estrutura é do tipo oligopólio, tanto na concessão de empréstimos, como na 
captação de recursos, a sua margem de intermediação crescerá a medida que for crescendo a 
sua quota de mercado (OREIRO et al., 2006). 
Assim, r é a taxa de juros que prevalece no mercado interbancário, rL a taxa de juros praticada 
nos empréstimos concedidos pelo banco, rD a taxa de juros paga pelos depósitos efectuados no 
banco, α as reservas obrigatórias em função do volume de depósitos do banco, ɛL a 
elasticidade-juros da procura de empréstimos, ɛD a elasticidade-juros da oferta de depósitos, 
C´L o custo marginal dos serviços de empréstimos e C´D o custo marginal dos serviços de 
depósitos. Assumindo que o banco é neutro ao risco (isto é, que o banco apenas se interessa 
pelo valor esperado dos seus lucros, desprezando a dispersão dos lucros em torno do valor 
esperado. Pelo que, o seu objectivo é maximizar o lucro esperado e não a utilidade esperada 
do lucro) e que o seu comportamento é orientado para a maximização de lucros, a margem 
óptima de intermediação nos empréstimos e nos depósitos é dada por:  
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As equações (1) e (2) determinam que a empresa bancária, operando em situações de 
concorrência monopolista, fixa os preços de seus serviços de empréstimos, e de depósitos de 
forma a que os índices de Lerner se tornem iguais ao inverso da elasticidade-juros das funções 
de procura de empréstimos, e de oferta de depósitos (Oreiro et al., 2006). 
Em mercados cuja estrutura é do tipo oligopólio, tanto na concessão de empréstimos, como na 
captação de recursos, a margem óptima de intermediação dos empréstimos, e dos depósitos é 
dada por: 
 
 
 
 
Em que s é a quota de mercado (market share) do n-ésimo banco. 
Através das equações (3) e (4) é possível mostrar que a margem de intermediação dos bancos 
nas operações de empréstimo, e de captação de depósitos, é uma função crescente da quota de 
mercado dos mesmos (OREIRO, et al., 2006). Pelo que, uma diminuição do número de 
bancos resultado de um processo de fusões e aquisições originará o aumento da concentração 
bancária, logo, o aumento das margens de intermediação. Logo, segundo o modelo o spread 
bancário é uma função crescente do grau de concentração do sector bancário como um todo. 
Na segunda abordagem o modelo de dealership de HO e SAUNDERS (1981) o banco é visto 
não como uma empresa, mas como um simples intermediário entre o tomador final (as 
empresas) e o emprestador último (as famílias). Esta actividade de intermediação está, no 
entanto, sujeita a dois tipos de incerteza. Em primeiro lugar, existe a incerteza gerada pela 
falta de sincronização entre depósitos e empréstimos. Esta falta de sincronização impõe um 
risco de taxa de juros para o banco. 
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Para que possamos entender o porquê disto, consideremos que o banco se defronte com uma 
procura inesperadamente alta de empréstimos, procura esta superior ao volume recebido de 
depósitos e de suas reservas livres. Neste caso, ele se verá obrigado a financiar a procura 
excessiva de crédito no mercado interbancário, incorrendo, assim, um risco de 
refinanciamento caso haja um aumento da taxa de juros (MAUDOS e GUEVARA, 2004). Por 
outro lado, se o banco se defrontar com uma oferta inesperadamente alta de depósitos, cuja 
magnitude seja superior ao volume de empréstimos concedido pelo banco no mesmo período, 
ele deverá então aplicar esse excesso de recursos no mercado interbancário.  
Desta forma, o banco estará incorrendo um risco de reinvestimento caso haja uma redução da 
taxa de juros. (Ibid). 
Em segundo lugar, a actividade de intermediação expõe o banco à incerteza quanto à taxa de 
retorno dos empréstimos. Esta incerteza decorre do fato de que uma parte dos empréstimos 
não será devolvida em razão do incumprimento voluntária ou não dos tomadores. O 
percentual de empréstimos em default, contudo, não é uma variável conhecida ex-ante pelo 
banco, que pode apenas estimar uma probabilidade de default. 
As abordagens de KLEIN (1971) e HO e SAUNDERS (1981) partilham a hipótese que os 
bancos têm poder de mercado, isto é, que têm liberdade para fixar o nível da taxa de juros 
praticada nas operações de crédito, e a taxa de juros a que remuneram os depósitos captados. 
Contudo, HO e SAUNDERS (1981) consideram que o banco é um agente avesso ao risco, 
enquanto que para KLEIN (1971) é neutro ao risco. Isto implica que para HO e SAUNDERS 
(1981), o objectivo do banco seja a maximização da utilidade esperada do lucro, enquanto que 
para KLEIN (1971) seja a maximização do lucro esperado. 
1.1.4. Literatura empírica do Spread Bancário 
 
Neste ponto pretende-se elaborar uma revisão de alguns dos trabalhos empíricos mais 
relevantes relativos aos determinantes do spread bancário, sem contudo ambicionar efectuar 
uma resenha das abordagens micro e macroeconómicas na exaustão. Por esse motivo procede-
se ao enquadramento do estudo empírico focando nos estudos teóricos e empíricos 
considerados mais marcantes e relevantes para este estudo em concreto. 
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Conforme refere DOLIENTE, (2005), na pesquisa relativa ao sector bancário, os 
determinantes do spread bancário foram amplamente estudados empiricamente. E os 
resultados sugerem que os determinantes do spreads bancários  (ou Margem de juros líquida) 
divergem de país para país, e de continente para continente. 
Estudos relativos a sistemas bancários de países desenvolvidos mostram que os spreads 
bancários exibem relações significativas, e positivas, com o nível de capital próprio do banco, 
provisões para crédito de cobrança duvidosa, requisitos de reservas, pagamento de juros 
implícitos, e volatilidade das taxas de juro (HO e SAUNDERS, 1981; SAUNDERS e 
SCHUMACHER, 2000). Resultados esses que são tidos como benchmarks, para os bancos 
que operam em países desenvolvidos caracterizados por possuírem sistemas financeiros 
maduros. 
Recentemente, verificou-se uma proliferação da literatura empírica relativa aos determinantes 
do spread bancário. Uma vertente da literatura, procurou testar empiricamente o modelo 
teórico da margem de juros líquida desenvolvido por HO e SAUNDERS (1981). Alguns dos 
trabalhos considerados mais importantes nessa linha de pesquisa foram os desenvolvidos por 
MCSHANE e SHARPE (1985), ANGBAZO (1997), DEMIRGÜÇ-KUNT e HUIZINGA 
(1999), BROCK e ROJAS-SUÁREZ (2000), e MAUDOS e GUEVARA (2004). 
ANGBANZO (1997) estudou os determinantes do spread bancário ex-post (como variável 
dependente utilizou margem de juros líquida) para uma amostra de bancos dos Estados 
Unidos da América, durante os anos 1989-1993. O modelo empírico para a margem de juros 
líquida é tida como uma função das seguintes variáveis: risco de incumprimento, o risco da 
taxa de juro, a interacção entre o risco de crédito e risco da taxa de juro, o risco de liquidez, a 
alavancagem financeira, o pagamento de juros implícitos, o custo de oportunidade de ter 
reservas bancárias não remuneradas, a eficiência de gestão, e uma variável dummy para os 
Estados com restrições de filiais.  
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Os resultados para a amostra conjunta sugerem que as proxies para o risco de crédito (Crédito 
em Incumprimento Líquido / Crédito Total), o custo de oportunidade das reservas não 
remuneradas, a eficiência de gestão (Activos Remunerados / Activo Total), e a alavancagem 
(Capitais Próprios / Activo Total) são todos estatisticamente significativos, e positivamente 
relacionados com as margens de juro bancárias. A proporção de ativos líquidos ao passivo 
total, uma proxy para baixo risco de liquidez, é inversamente proporcional à margem de juros 
bancários. As demais variáveis não foram significativas em termos estatísticos. 
No mesmo ano WONG (1997) investigou os factores que determinam a margem de juro 
óptima baseado num modelo simples da teoria da empresa, sob condições de incerteza e 
aversão ao risco. O modelo utilizava os custos, a regulamentação, o risco de crédito, e o risco 
de juros para concomitantemente determinar a margem de juros óptima. 
WONG (1997) concluiu que existe uma relação positiva entre a margem de juros dos bancos 
e o poder de mercado dos bancos, os custos operacionais, o grau de risco de crédito, e o nível 
do risco de juros. E que um aumento no capital próprio do banco tem um efeito negativo na 
margem de juros do banco, quando este comporta um baixo nível de risco de juros. O efeito 
de aumentos da taxa juros interbancária sobre o spread dos bancos é contudo ambíguo, e 
depende da posição líquida do banco no mercado interbancário. 
DEMIRGÜÇ-KUNT e HUIZINGA (1999), investigam os determinantes das margens de juros 
bancários com recurso a estatísticas bancárias desagregadas de 7.900 bancos comerciais de 80 
países através da aplicação da metodologia WLS (weighted least squares) para o período 
1988-1995. 
As variáveis independentes utilizadas por DEMIRGÜÇ-KUNT e HUIZINGA (1999) 
traduzem características específicas dos bancos, as condições macroeconómicas, a tributação 
explícita e implícita aos bancos, a regulamentação do seguro de depósito, os depósitos 
obrigatórios (reservas 62 bancárias), a estrutura financeira global, e indicadores institucionais 
e legais subjacentes como índices relativos ao regime político-legal, corrupção e 
concretização de contratos. 
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DEMIRGÜÇ-KUNT e HUIZINGA (1999) concluíram que a margem de juros bancária é 
positivamente influenciada pelo rácio (Capitais Próprios / Activo Total Desfasado) , pelo 
rácio (Empréstimos / Activo Total ) , por uma variável dummy relacionada com a origem do 
banco (se é Nacional ou Estrangeiro), pela dimensão do banco (medida pelo Activo Total dos 
bancos), pelo rácio (Custos Totais / Activo Total ) , pela taxa de inflação (medida pelo 
deflator implícito do PIB), porém estatisticamente não significativo, e pela taxa de juros de 
mercado de curto prazo em termos reais, cujo efeito é menor nos países desenvolvidos que 
nos países em desenvolvimento. O rácio de (Activos Não Remunerados / Activo Total ), por 
outro lado, está negativamente relacionada com a margem de juros bancárias. Todas as 
variáveis mencionados são estatisticamente significativos. 
Relativamente às variáveis macroeconómicas, DEMIRGÜÇ-KUNT e HUIZINGA (1999) 
mostram que a taxa de crescimento do PIB real, e do PIB per capita não são estatisticamente 
significativas, e aparentavam não exercer qualquer impacto sobre as margens bancárias. 
BROCK e ROJAS-SUÁREZ (2000) analisam os determinantes do spread bancário, de uma 
forma sistemática para a Argentina, Bolívia, Chile, Colômbia, México, Peru e Uruguai, para 
uma amostra de bancos no período de 1991-1996. A análise mostra que os elevados custos 
operacionais aumentam os spreads assim como os altos níveis de crédito vencido, embora o 
tamanho destes efeitos difere entre os países em estudo. Além disso, as reservas mínimas em 
vários países continuam a agir como um imposto sobre os bancos que se traduz em um spread 
mais elevado. Além de variáveis específicas do banco, a incerteza no ambiente 
macroeconômico enfrentado pelos bancos parece aumentar os spreads. A combinação desses 
fatores microeconômicos e macroeconômicos é um motivo de preocupação na América 
Latina. 
MAUDOS e GUEVARA (2004) analisaram as margens de juro líquidas a partir do modelo de 
HO e SAUNDERS (1981), e posteriores extensões introduzidas no modelo, com recurso a 
uma metodologia numa só fase. Os autores introduziram no modelo da análise das margens de 
juro líquidas a influência dos custos operacionais associados ao processo de intermediação, e 
utilizaram uma medida directa do grau de concorrência no sector bancário, o índice de Lerner 
de poder de mercado.  
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O estudo foi aplicado a uma amostra de dados em painel de 15.888 observações, referente ao 
de 1993-2000, nos principais mercados europeus (Alemanha, França, Reino Unido, Itália e 
Espanha). 
Os resultados de MAUDOS e GUEVARA (2004) apontam uma quebra nas margens 
bancárias, no sistema bancário Europeu, que é compatível com um relaxamento das condições 
competitivas como a concentração e o poder de mercado. Todavia, este efeito terá sido 
contrariado por uma redução do risco da taxa de juro, do risco de crédito, e dos custos 
operacionais. 
Evidências empíricas das Maurícias, trazidas por RAMFUL (2001) indicam que existe uma 
relação positiva e significativa entre as margens de juros e as seguintes variáveis: custos 
operacionais, reservas no banco central, a provisão para crédito mal parado (proxy para a 
qualidade de crédito) e a concentração bancaria. Foi encontrada uma relação negativa e 
significativa entre as margens de juros e os bilhetes de Tesouro com maturidade de 91 dias. 
Ainda em África, um estudo feito por SACERDOTI (2005) revela que os spreads são de facto 
elevados neste continente e que a região subsariana, em particular, devem-se aos elevados 
níveis do crédito mal parado, altos custos operacionais, elevados somas de provisão para risco 
de crédito, fraca competição nos sistemas bancários, falta de colaterais e ineficiência dos 
instrumentos legais para a recuperação do crédito mal parado.  
PANTIE (2008) investigou os determinantes do Spread de juros em Moçambique, através de 
uma amostra de dados em painel de nove bancos comerciais no período de 2000-2006. Os 
resultados encontrados mostram que o spread bancário tem uma relação positiva com os 
custos operacionais, o risco de crédito, o poder de mercado dos Bancos, a Facilidade 
Permanente de Cedência de Liquidez no MMI, a capitalização, os lucros e a taxa de reserva 
obrigatória, e uma relação negativa com a taxa de inflação e o rácio de eficiência.  
VEIGA (2009) investigou os determinantes das margens bancarias para um conjunto de 
países europeus (Bélgica, Irlanda, Holanda, Áustria, Finlândia, Alemanha, Espanha, França, 
Itália, Portugal e Reino Unido) no período de 1996-2006 através da utilização de dados não 
equilibrados de 40.256 observações, onde usou como variável dependente a margem de juros 
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líquida. Os resultados mostraram que a margem de juros líquida nos países analisados tem 
uma relação positiva e estatisticamente significativa com a aversão ao risco, o risco de 
crédito, pagamento de juros implícitos, custo de oportunidades de reservas bancárias, PIB per 
capita, taxa de desemprego, desvio padrão das obrigações de tesouro a 3 anos e na covariância 
ou interacção entre o risco de crédito e o risco de mercado (DP.OT’s3A), e uma relação 
negativa e estatisticamente significativa com a quota de mercado, eficiência de gestão, 
variação do PIB, desvio padrão das obrigações de tesouro a 10 anos e na covariância ou 
interacção entre o risco de crédito e o risco de mercado (DP.OT’s10A). 
BENONI (2012) investigou os determinantes da margem financeira em cabo verde, no 
período de 1996 a 2006, onde a amostra recaiu sobre todas as instituições de crédito que 
operaram neste período. Neste estudo utilizou-se o “spread Bancário” como variável 
dependente, e como variáveis independentes utilizou-se a Bancarização da economia Cabo-
Verdiana, reservas obrigatórias, adequação de capital, risco de crédito, custos operativos, 
variação do nível de actividade e implementação do controlo monetário indirecto.   
Os resultados deste estudo mostram que o spread bancário tem uma relação positiva e 
estatisticamente significativa com os custos operativos, a adequação de capital, o nível da 
bancarização da economia e uma relação negativa e estatisticamente significativa com o risco 
de crédito. Neste estudo foram excluídos três variáveis explicativas do modelo: 
implementação do controlo monetário indirecto, Variação do nível de actividade e Liquidez 
para que os resultados do modelo acima referido fossem bem especificados e os coeficientes 
fossem estatisticamente significativos.  
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1.2. Intermediação Financeira 
 
1.2.1. Conceitos e aspectos revelantes 
 
Antes de apresentar a definição da intermediação financeira é necessário conhecer os agentes 
económicos envolvidos neste processo, que de acordo com LOPES e ROSSETTI (2005), 
podem ser classificados quantos aos seus orçamentos correntes em: 
 Agentes económicos com orçamento equilibrado: possuem gastos em consumo e 
investimento, com bens e serviços correntemente produzidos, iguais ao montante da 
renda recebida; 
 Agentes económicos com orçamento deficitário: possuem gastos em consumo e 
investimento, com bens e serviços correntemente produzidos, superiores ao montante 
da renda recebida; 
 Agentes económicos com orçamento excedentários: possuem gastos em consumo e 
investimento, com bens e serviços correntemente produzidos, inferiores ao montante 
da renda recebida. 
 Neste sentido, segundo ISGB7 (2002:1.7) a intermediação financeira consiste “na actividade 
de captação de poupanças de agentes excedentários, sob a forma de depósitos ou outros 
produtos bancários, e sua canalização para o financiamento de agentes deficitários, sob a 
forma de crédito”. 
LOPES e ROSSETTI (1998:409) definem a actividade de intermediação financeira como: 
Actividade que consiste em viabilizar o atendimento das necessidades financeiras de 
curto, médio e longo prazos, manifestadas pelos agentes carentes, e a aplicação, sob 
riscos minimizados, das disponibilidades dos agentes com excedentes 
orçamentários. Trata-se, pois, de uma actividade que estabelece uma ponte entre os 
agentes que poupam e os que se encontram dispostas a despender além dos limites 
de suas rendas correntes.  
De acordo com CLEMENTE e KÜHL (2006) os intermediários financeiros captam recurso 
junto aos agentes económicos excedentários mediante uma taxa de captação e os emprestam 
aos agentes económicos deficitários mediante outras taxas, que deve cobrir o custo de 
                                                 
7 ISGB é uma abreviatura da palavra Instituto Superior de Gestão Bancária 
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captação, os gastos de intermediação, o risco e os tributos e, ainda, gerar resultado para a 
actividade de intermediação.  
No mesmo sentido ABREU et al. (2004:17) considera que a intermediação financeira 
“consiste na captação de poupança junto de agentes superavitários para canalizar (e ceder) aos 
investidores que dela carecem e é realizada por instituições que assumem, assim, um papel 
dinamizador do processo de investimento por actuarem com fornecedores de crédito”. 
Os principais intermediários financeiros são as instituições de crédito (os bancos), as 
sociedades financeiras, as companhias de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensões. 
O ganho inerente a esta actividade é a margem de intermediação, que consiste na diferença 
entre a taxa de juros cobrada nas operações de crédito (taxa de juro activa) e a taxa de juros 
paga pelo recurso captados (taxa de juros passiva). 
HILLBRECHT (1999:22) afirma que: “Intermediação financeira é de longe a mais importante 
fonte de recursos externos das empresas”. 
A intermediação financeira é uma actividade importante na economia porque permite a 
deslocação de fundos daqueles que nada produzem para aqueles que o farão. Desta forma, a 
intermediação financeira ajuda a promover uma economia mais dinâmica e eficiente. 
Neste sentido, segundo PEREIRA da SILVA (2001) a intermediação financeira está 
profundamente associada ao crescimento económico, tornando-se difícil determinar se é o 
desenvolvimento do processo da intermediação financeira que impulsiona o crescimento 
económico ou o inverso. 
Para LOPES e ROSSETTI (1988), a intermediação financeira tem a capacidade de aumentar a 
quantidade de formação de capital, por meio do incentivo à poupança, possibilitando com que 
grandes somas excedentes sejam redistribuídas, e que pequenos poupadores possam ter 
relevância pela sua consideração conjunta. Isso torna possíveis maiores investimentos, através 
da elevação dos níveis de capital disponível, bem como é capaz de propiciar um alargamento 
no consumo. 
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O processo de intermediação financeira é desenvolvido no mercado financeiro, que segundo 
ABREU et al. (2007:13) os mercados financeiros são “ os mercados nos quais uma entidade 
que se encontra nua situação excedentária empresta fundos a uma entidade que se encontra 
numa situação deficitária”. 
Os mercados financeiros desempenham duas funções principais. Por um lado, permitem a 
transferência de fundos dos agentes com capacidade de financiamento (mas sem 
oportunidades de investimento) para os agentes com necessidade de financiamento (mas com 
oportunidades de investimento). Por outro lado, aumentam a eficiência económica, 
aumentando a eficiência na afectação do capital.  
Neste contexto, os mercados financeiros permitem o financiamento de mais projectos de 
investimento produtivos, aumentando o crescimento das economias e aumentar a poupança, 
uma vez que possibilitam a sua rentabilização (ou renumeração). 
De acordo com IFB8 (2002) se tivermos em consideração o prazo da operação, o mercado 
financeiro se subdivide em dois segmentos: O Mercado Monetário e o Mercado de Capitais.  
Nesta segmentação surge um terceiro mercado que não se distingue pelo prazo das operações 
mas que se distingue pela moeda que as mesmas são efectuadas que é o mercado cambial. 
O Mercado Monetário diz respeito às operações de curto prazo, até um ano. Fazem parte deste 
mercado, produtos como bilhetes do tesouro ou os Clip. O Mercado de Capitais compreende 
as operações sobre produtos de médio e longo prazo, superiores a um ano. São produtos do 
Mercado de Capitais as obrigações e as acções, por exemplo. Por fim o Mercado Cambial 
respeita às operações de compra e venda de divisas decorrentes, por exemplo, de operações de 
comércio externo. (IFB, 1999). 
Com a evolução do mercado financeiro, e com a tendência para que este seja mais eficiente e 
transparente, a componente informação, essencial para a avaliação dos tomadores de fundos e 
                                                 
8 Instituto de Formação bancária 
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para garantir a “segurança” das aplicações, é algo a que todos têm acesso com facilidade. Isto 
é, quem quer estar informado tem cada vez mais meios ao seu dispor para o fazer. Assim, o 
investidor dispõe de informação suficiente para tomar decisões sobre a aplicação das suas 
poupanças directamente nos agentes deficitários. 
É desta realidade e, no fundo, do evoluir natural dos mercados financeiros que surge a 
desintermediação financeira ou Financiamento directo. 
A desintermediação Financeira “é a captação directa de fundos junto dos aforradores, através 
de emissão de produtos financeiros”. (ISGB, 2002:1.8). 
Assim, se, por um lado, os bancos vêem o seu papel de intermediário reduzido devido à 
desintermediação, por outro, podem desempenhar um novo papel: a ligação entre a poupança 
e o investimento, não através da intermediação financeira, mas através da reintermediação 
financeira. 
A reintermediação Financeira “traduz-se na actividade da banca como suporte/promotora de 
operações de desintermediação financeira”. (Idem, 2002:1.9). 
O papel dos bancos não desaparece, apenas muda. Continua a haver intermediários 
financeiros a actuarem entre a poupança e o investimento, actuação esta completamente 
diferente da intermediação “Clássica”, sendo também diferente a respectiva renumeração – 
deixamos de falar de margens de intermediação e passamos, a falar de “comissões”. (ISGB, 
2002). 
1.2.2. Funções dos intermediários Financeiros 
 
De acordo com LOPES e ROSSETTI (2005), a função principal da intermediação financeira é 
a de processar fluxos de financiamento indirecto na economia. Para a economia agregada os 
principais benefícios da intermediação financeira são a elevação dos níveis de formação de 
capital e o aumento da eficiência da produção, e para os agentes económicos os principais 
benefícios da intermediação financeira são a redução dos ricos, a redução dos custos de 
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transacção e a ampliação da possibilidade de obtenção de empréstimos por parte dos agentes 
económicos deficitários, bem como de transformação dos excedentes orçamentários em 
activos financeiros por parte dos agentes deficitários. 
De uma forma alargada, de acordo com ISGB (2002) a existência de um intermediário 
financeiro entre a poupança ao investimento é importante, pois assegura funções essenciais 
aos agentes económicos: 
 Flexibilização das transacções – O intermediário financeiro, pelo facto de trabalhar 
com muitos agentes económicos, consegue: 
 A divisibilidade dos fluxos e compatibilização de prazos entre a poupança e 
investimento, ou seja, adequa montantes e prazos dos agentes económicos; 
 A recolha de elevados montantes, em resultado da soma de pequenas parcelas. 
 
 Redução dos custos de transacção – Ao servirem de intermediários entre muitos 
tomadores de fundos e aforradores, conseguem a diminuição dos custos de transacção, 
pois beneficiam de economia de escala. Isto é, o custo total de uma operação no 
mercado financeiro não aumenta proporcionalmente com o aumento do volume de 
transacções, por isso se diz que existem economia de escala, pois, quando o volume de 
transacções aumenta, o custo unitário de transacção diminui. 
 
 Produção de informação – O Intermediário financeiro tem meios para desenvolver 
informação sobre as empresas ou outros agentes económicos deficitários de maneira 
mais eficiente do que o agente económico excedentário. Além disto, o intermediário 
financeiro respeita a confidencialidade de alguma informação que seja estritamente 
confidencial. 
 
 Diversificação e avaliação do risco – Uma vez que servem de ligação entre vários 
aforradores e tomadores de fundos, os intermediários conseguem reduzir o risco pela 
diversificação. Além disto, têm uma capacidade técnica de avaliação de risco das 
operações, minimizando a probabilidade de “créditos mal parados”. 
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 EDUARDO FORTUNA (2002) destaca outras funções importantes da intermediação 
financeira: 
 Avaliações do risco – Os agentes económicos em geral não são especialistas em 
avaliar riscos decorrentes das actividades económicas. Neste sentido, o intermediário 
financeiro deverá estar muito preparado para esta tarefa, propiciando maior segurança 
ao aplicador de recursos. 
 Custos de cobertura de riscos – Dada a amplitude de actuação do intermediário 
financeiro, quanto às regiões geográficas e aos seguimentos de actuações económicas, 
é possível que os custos de cobertura dos diversos ricos existentes sejam minimizados. 
 Facilidade na obtenção de recursos – A existência de intermediários financeiros 
facilita o processo de localização pelos agentes económicos deficitários a encontrarem 
os recursos de que necessitam no momento exacto e de forma adequada as suas 
necessidades, ou seja, quanto aos volumes, prazos e formas de pagamento. 
 Incentivo à poupança – Na esfera macroeconómica, é possível elevar o nível de 
formação de capital, estimulando a poupança. 
 Maiores ganhos de eficiência – Para igual volume de formação de capital, a 
intermediação financeira pode conduzir a ganhos de eficiência de produção. 
Segundo CLEMENTE e KÜHL (2006) a principal função dos intermediários financeiros é a 
canalização dos recursos dos agentes excedentários para os agentes económicos deficitários. 
Em suma a intermediação financeira feita pelos intermediários financeiros é essencial para 
uma boa transferência de recursos entre os agentes económicos, já que através da sua 
mediação os recursos são transferidos de forma mais segura, rápida, e eficiência, contribuindo 
assim para o desenvolvimento do sistema financeiro e consequentemente para o 
desenvolvimento económico e social de um país. 
 
Determinantes do Spread Bancário em Cabo Verde 
40/89 
1.2.3. A Intermediação e o Desenvolvimento Económico 
 
Como observou-se do ponto anterior os intermediários financeiros são muito importantes para 
o desenvolvimento económico porque dentre outros permite minimizar o custo e o risco de 
transacção, incentiva a poupança, e facilita a obtenção de recursos por parte dos agentes 
económicos. Tudo isso permite uma melhor eficiência na mediação de recursos contribuindo 
assim para o desenvolvimento económico. 
Para PEREIRA da SILVA (2001) a actividade de redistribuição de recursos financeiros 
realizada pelos intermediários financeiros é fundamental para o desenvolvimento económico 
de um país. Isto porque a intermediação financeira possibilita os agentes económicos com 
défice de financiamento encontrarem capitais para os prazos de investimento planeados e, 
simultaneamente, os agentes económicos com excesso de recursos, a possibilidade de 
conseguirem renumerações sem risco, sem contudo renunciarem à preferência pela liquidez 
em cada momento. 
Segundo NÓBREGA et al. (2001) a literatura económica associa cinco principais mecanismos 
de transmissão entre a intermediação financeira e o crescimento económico, a saber: 1) a 
alocação eficaz de recursos; 2) a mobilização das poupanças; 3) a redução de custos de 
recolha de informação; 4) a redução de custos de supervisão de projectos de investimento; 5) 
a diversificação de riscos. 
O papel do sistema financeiro na promoção do desenvolvimento económico tem sido objecto 
de vários estudos no âmbito da literatura económica. 
No entanto, o tema não é novo, há mais de dois séculos que a banca é conhecida como factor 
importante de desenvolvimento económico. 
A interacção entre o sector financeiro e o desenvolvimento económico teve um papel 
importante nos trabalhos de GURLEY e SHAW (1960), MCKINNON (1973), LEVINE 
(1997), entre outros, segundo os mesmos uma intermediação eficiente contribui para o 
desenvolvimento económico na medida de que contribui para uma distribuição correcta dos 
recursos. 
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No século XX houve uma sequência de estudos teóricos e empíricos que procuraram 
determinar se existe causalidade entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o processo 
de crescimento económico. 
Utilizando diferentes métodos e dados, estes estudos têm dado consistência à tese de que, de 
facto, existe uma causalidade. Segundo LEVINE (1997), embora as conclusões devam ser 
afirmadas com hesitação, a preponderância do raciocínio teórico e da evidência empírica 
apontam para uma relação positiva e de primeira ordem entre o desenvolvimento do sistema 
financeiro e crescimento económico. 
Para LEVINE (1997) é a capacidade de atenuar os custos de transacção e de informação que 
torna o sistema financeiro essencial para a redução do custo externo de financiamento. Este 
processo de intermediação produz um efeito que para além de influenciar as taxas de 
poupança e, portanto, a taxa de acumulação de capital, pode também promover maior 
eficiência alocativa e inovação tecnológica. 
Quanto mais elevados são os custos de intermediação financeira mais dispendiosa se torna o 
financiamento a economia. A intermediação financeira possibilita a conciliação entre as 
poupanças das famílias e as possibilidades de investimento, com impacto na actividade 
económica.  
Uma intermediação financeira eficiente resulta do controlo dos custos implícitos à actividade 
de intermediação em si, bem como a circunstâncias extrínsecas como os aspectos 
macroeconómicos e a transparência, que possibilitam alocar de forma racional os recursos 
disponíveis para investimentos mais produtivos (VEIGA, 2009). 
Se a intermediação financeira não é eficiente, haverá um maior custo de capital. O elevado 
custo de capital representa deste modo um entrave para o desenvolvimento do crédito, aponta 
uma situação de concentração do produto e da riqueza, influenciando de forma negativamente 
sobre o nível de investimento da economia, restringindo assim o desenvolvimento económico. 
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1.2.4. Custos da Intermediação Financeira 
 
Segundo BAPTISTA (2006) o custo da intermediação financeira entende-se como somatório 
de despesas que recaem sobre a oferta de serviços financeiros de concessão de crédito. 
Segundo o autor estes custos englobam uma série de elementos, de ordem quantitativa e 
qualitativa, de efeito directo e/ou indirecto, de natureza vária, micro ou macroeconómica, 
acrescido do ganho do banco para renumerar a rentabilidade exigível aos accionistas. 
Os factores microeconómicos dos custos da intermediação financeira compreendem as 
despesas com a renumeração dos depósitos9, os custos administrativos, os custos do risco de 
perda por incumprimento dos clientes de cobrança duvidosa, medidos em termos de provisões 
constituídas, os impostos indirectos e a margem de lucro pretendida pela instituição (Idem, 
2006). 
Os custos administrativos englobam custos operativos não relacionados com juros, em que a 
instituição incorre para disponibilização de fundos ao público (Agu, 2001). 
Incorporam os custos administrativos os custos com remuneração do pessoal, os custos com a 
electricidade, os custos de aluguer, as despesas com instalações, móveis e equipamentos, o 
material, as despesas de publicidade, entre outros. 
Em relação aos custos de risco de perdas (as provisões para crédito vencido), quando maior 
for as provisões por causa da perda de qualidade de crédito maior será os riscos de crédito do 
banco. 
De acordo com FRIEDMANN (2003) a taxa de tributação incidente sobre os lucros concorre 
para o maior custo de intermediação, contudo a baixa da tributação poderá não concorrer 
necessariamente para o alívio nos custos de intermediação, caso não houver uma suficiente 
concorrência entre os bancos. 
                                                 
9 A renumeração dos depositantes diz-se custo de captação e reflecte a renumeração que o banco paga ao 
aforrador do recurso (depositante), constituindo assim o custo da instituição financeira na actividade creditícia 
(baptista, 2006). 
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A margem de lucro (resíduo do banco) constitui outra componente da estrutura de custos de 
intermediação financeira. Por margem, entende-se a remuneração do capital do banco, que é 
determinada pelos ganhos gerados na actividade de intermediação, deduzida dos custos na 
concessão de empréstimos realizados e recuperados. A margem de lucro (antes de impostos) é 
a parte correspondente à remuneração do banco, ou seja, o seu ganho (BAPTISTA, 2006). 
Segundo COSTA e NAKANE (2004) esta parcela de custos para o tomador de crédito, pode 
variar de banco para banco, consoante a sua eficiência, seu poder de mercado10 e escala. 
Quando aos factores macroeconómicos dos custos da intermediação financeira, a literatura 
financeira destaca a elevada concentração do sector bancário e, consequentemente, a fraca 
concorrência, a pouca diversificação dos produtos financeiros e a ineficiência do sistema 
financeiro, a tributação elevada e as altas taxas de refinanciamento dos bancos junto do Banco 
Central ou no mercado interbancário como os principais custos macroeconómicos de 
intermediação. 
De acordo com OREIRO et al. (2005), se a estrutura de mercado for do tipo oligopolista, quer 
na concessão de crédito, quer de empréstimos, a margem óptima de intermediação dos 
empréstimos e dos depósitos é função crescente do market-share do banco. Desta forma, um 
aumento da concentração bancária concorre para o aumento da margem de intermediação e, 
daí, custos adicionais para o tomador de crédito. 
Para DIAS (2004) a actividade de intermediação financeira gera quatro tipos básicos de 
custos11, cuja soma vai definir a taxa de juro activa (taxa paga por quem recorre ao crédito). 
Por outro lado, os aforradores que depositaram as suas poupanças nessa instituição têm direito 
a receber a renumeração pelos seus depósitos. Esta taxa é definida como taxa de juro passiva. 
 
                                                 
10 Quando maior o poder de mercado do banco, maiores serão as suas margens de lucro. 
11- Custo de transacção - associados à promoção dos produtos financeiro;  
- custos associados às reservas - custos relativos à manutenção sob a forma de reservas uma determinada fracção 
do montante de depósitos que não gera receitas, correspondendo a custos de oportunidade;  
- custos associados ao risco - risco de não cumprimento dos seus compromissos por parte de alguns clientes;  
- custos de obtenção de Funding. 
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Segundo a autora o diferencial entre estas duas taxas de juro ilustra o custo associado à 
actividade de intermediação financeira, a suportar pelo agente económico que vai solicitar o 
empréstimo e que corresponde a um proveito para o banco, denominada margem de 
intermediação. No caso da taxa de juro passiva ser superior à activa, a margem de 
intermediação seria negativa e implicaria um prejuízo para a instituição financeira. 
Segundo GITMAN (2004) a taxa de juros é a compensação paga pelo tomador dos fundos do 
credor, do ponto de vista do tomador de fundos, é o custo de tomar emprestado os recursos. 
Isto quer dizer, que em última estância a taxa de juros é o custo associado a actividade de 
intermediação financeiro desempenhada pelas instituições financeiros. 
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Capítulo 2: A intermediação financeira em Cabo 
Verde 
 
2.1. História do sistema bancário de Cabo Verde 
 
A história do sistema bancário em Cabo Verde pode ser contada em dois períodos, antes da 
independência e depois da independência, assim sendo o Primeiro banco a exercer funções em 
Cabo Verde, foi autorizado pelo reino de Portugal, através da carta de lei de 16 de Maio de 
1864. Esta carta autorizava o Banco Nacional Ultramarino a emitir notas de banco, em regime 
de exclusividade, sobre todo o território e colónias. O Banco Nacional Ultramarino, com 
natureza de banco emissor e comercial, teve a sua abertura em Outubro de 1865 em Cabo 
Verde. O Banco tinha uma filial na Praia e São Vicente e uma delegação na ilha do Sal. 
 Posteriormente, em 1928 foi criada a Caixa Económica de Cabo Verde com natureza de 
instituição especial de crédito integrada na orgânica dos serviços de correios e das 
telecomunicações.  
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Em Agosto de 1962, e tendo em vista o desenvolvimento de Cabo Verde, foi criada a Caixa 
de Crédito de Cabo Verde com o intuito de alargar a concessão de crédito aos sectores 
agrícola, industrial, pecuário e imobiliário, mesmo assim, e apesar da reduzida actividade 
desta caixa, o Banco Fomento Nacional instalou uma representação em 1973 em Cabo Verde, 
para dinamizar as actividades produtivas.  
Em 5 de Julho de 1975 Cabo Verde tornou-se independente. Passou a ser um país com 
poderes próprios. Em Setembro de 1975 foi criado o Banco de Cabo Verde pelo Decreto-Lei 
nº 25/75, com natureza de banco central e emissor, autoridade cambial, caixa de tesouro, e 
banco comercial, com capitais exclusivamente públicos. 
 Com a cessação das actividades do Banco Nacional Ultramarino e do Banco Fomento 
Nacional, a 30 de Junho de 1976, e a consequente transferência do seu activo e passivo para o 
Banco de Cabo Verde, este passou a ser a principal instituição bancária do país com múltiplas 
funções, ou seja, era simultaneamente, um banco central, um banco emissor e um banco 
comercial.  
Em Março de 1977 o Governo de Cabo Verde optou pela desvinculação do escudo Cabo-
verdiano (CVE) ao escudo Português (PTE). O escudo de Cabo Verde passou a estar ligado a 
um cabaz de moedas, representativo dos países com quem Cabo Verde mantinha relações 
comerciais. As primeiras notas do Banco de Cabo Verde passaram a circular nesse mesmo 
ano. Em 1980 foi aprovada a primeira constituição da República de Cabo Verde, e a 
propriedade dos Bancos foi reservada ao Estado. 
Desde 1975/76 até 1990 a actividade bancária foi exercida em monopólio pelo Banco de Cabo 
Verde. A evolução legislativa subsequente sobre a actividade bancária, caracterizou-se pela 
sua abertura à iniciativa privada operada pelo Decreto-Lei 52-D/90 de 4 de Julho (lei orgânica 
do Banco de Cabo Verde) e com a consequente publicação do Decreto-Lei 52-E/90 de 4 de 
Julho que regula a actividade bancária e de crédito. Saliente-se que, o Banco de Cabo Verde, 
apesar da abertura do sector à actividade privada, continuava a desempenhar funções 
comerciais.  
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Em 1990, começaram a dar-se os primeiros passos no sentido da separação das funções de 
banco comercial, das de banco central, através da aprovação da lei orgânica do BCV.  
Durante o período que medeia entre 1990 e 1993, toda a actividade do Conselho de 
Administração, foi no sentido da preparação das condições técnicas e materiais para a 
desafectação da vertente comercial e de desenvolvimento do Banco de Cabo Verde. Assim, 
em Agosto de 1993, foi aprovada uma nova lei orgânica do BCV, Decreto – Lei 42/93 de 16 
de Julho, com vista ao reforço da sua função de Banco Central, atribuindo-se-lhe 
sucessivamente responsabilidade acrescida no domínio da supervisão (Livro Branco). No mês 
seguinte, o processo ficou concluído com a criação do Banco Comercial do Atlântico SARL 
(BCA), com capitais exclusivamente públicos, terminando assim um período de 17 anos de 
regime mono-bancário.  
Desde essa altura até aos dias de hoje, o sistema bancário Cabo-verdiano foi aumentando em 
dimensão, sendo que, actualmente comporta, além do Banco Central, 8 bancos comerciais: 
Banco Comercial do Atlântico (BCA), Caixa Económica de Cabo Verde (CECV), Banco 
Interatlântico (BI), Banco Cabo-verdiano de Negócios (BCN), Banco Africano de 
Investimento (BAI), o Novo Banco de Cabo verde, o Ecobank Cabo Verde e o Banco Espírito 
Santo Cabo Verde (BESCV). 
2.2. A estrutura do sistema financeiro de cabo verde  
 
O sector financeiro nacional comporta um universo de instituições financeiras autorizadas, 
composto pelas instituições bancárias e parabancárias, pelas instituições seguradoras e pelo 
mercado de capitais, representado pela Bolsa de Valores. 
Segundo BCV (2010), o sistema financeiro Cabo-Verdiano apresentava a seguinte 
configuração em finais de Dezembro de 2010: 
a) Sector Bancário e Parabancário 
 No mercado onshore, o sector comportava oito instituições de crédito, mais três que no 
ano de 2009: o Banco Comercial do Atlântico (BCA), a Caixa Económica de Cabo Verde 
(CECV), o Banco Interatlântico (BI), o Banco Cabo-Verdiano de Negócios (BCN), o 
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Banco Africano de Investimentos (BAI), o Novo Banco de Cabo Verde, o Ecobank Cabo 
Verde e o Banco Espírito Santo Cabo Verde (BESCV). 
 No mercado offshore, somavam nove, as instituições licenciadas para operar em 
actividades bancárias, enquanto instituições financeiras internacionais (IFI), encontrando 
oito em efectividade de funções e uma em processo de registo. 
 Na vertente parabancária, encontravam-se autorizadas a operar nove instituições, sendo 
oito do segmento onshore e uma offshore, respectivamente: uma sociedade gestora de 
capital de risco (A Promotora), três agências de câmbio (Cotacâmbios de Cabo Verde, 
Arisconta - Câmbios, Lda. e Girassol - Câmbios, Lda.), estando as duas últimas ainda em 
processo de registo, uma sociedade emissora de cartões e de intermediação bancária do 
sistema de pagamentos (SISP), uma sociedade de leasing (Promoleasing-Sociedade de 
Locação Financeira, S.A), duas sociedades gestoras de fundos mobiliários (CA Finance - 
Gestão de Activos e Innovation Box-Sociedade de Gestão Financeira), uma agência de 
transferência de dinheiro (Global Money Transfer – Cabo Verde, S.A) que se encontra em 
processo de registo. 
b) Sector Segurador 
 Duas (2) seguradoras: a Garantia e a Ímpar; 
 3 Corretoras de Seguros; 
 Cerca de 60 Mediadores de Seguros. 
c) Fundos de Investimento – duas instituições: Europredial e Diversinvest. 
d) Sector da Segurança Social – O Instituto Nacional de Previdência Social – INPS. 
e) Mercado de Capitais (Mercado de Valores Mobiliários) – A Bolsa de Valores de Cabo 
Verde (BVC). 
f) Sector Micro-Financeiro – um leque alargado de instituições de micro-finanças. 
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De uma forma resumida o sistema financeiro está estruturado da seguinte maneira como 
podemos ver na tabela abaixo. 
Tabela 2: Evolução do sistema financeiro em 2010 
 2009 2010 Variação 
 Nº Nº 2010/2009 
Instituições de Crédito 13 15 2 
  On-shore 5 8 3 
  Off-shore 8 7 -1 
Instituições parabancárias 7 8 1 
  On-shore 3 6 3 
  Off-shore 1 1 0 
Seguradoras 2 2 0 
Fundo de Pensões (Instituto Nacional de Previdência Social) 1 1 0 
Mercado de Capitais (Bolsa de Valores) 1 1 0 
TOTAL (Instituições em Funcionamento) 24 27 3 
Fonte: BCV (2010). 
O sistema financeiro é dominado pelas instituições bancárias “onshore”. Os activos das 
instituições bancárias “onshore”, excluindo os bancos “offshore”, representam mais de 80% 
do activo do sistema financeiro em 2010. 
Uma característica peculiar do sistema bancário “onshore” é o seu elevado grau de 
concentração. Assim sendo a concentração da indústria bancária, medida pelo Índice de 
Hirshman e Herfindahl (IHH)12, acusou nos últimos sete anos uma elevada concentração, já 
que nestes sete anos este índice esteve acima de 1800 pontos e teve como media 3589 pontos 
por ano, apesar disso como pode-se verificar na Tabela abaixo este índice melhorou 
consideravelmente de ano após ano, passando de 4293 para 3004 em 2010, reflectindo deste 
modo uma maior concorrência entre as instituições de crédito. 
 
                                                 
12 O Índice de Hirshman e Herfindahl (IHH) é uma medida frequentemente utilizada para avaliar a concentração da indústria 
bancária. Este índice é obtido pela soma das participações proporcionais ao quadrado de todos os bancos no mercado. Este 
índice vária de 0 a 10.000 pontos. Considera-se que o sector está moderadamente concentrado se o IHH se situar entre 1000 e 
1800 pontos e altamente concentrado se situar acima dos 1800 pontos. 
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Tabela 3: Índice de Hirshman e Herfindahl (IHH) – 2004-2010 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
IHH 4293 3997 3943 3381 3257 3245 3004 
R1  0,52 0,50 0,52 0,47 0,45 0,45 0,43 
R2 0,91 0,88 0,86 0,77 0,75 0,75 0,72 
Fonte: BCV (2009, 2011). 
No que toca a quota de mercado do crédito em relação ao maior banco (R1) e as duas maiores 
instituições de crédito (R2) como pode-se ver na tabela acima acusaram nestes sete anos 
melhorias consideráveis, passando de 52% e 91% em 2004 para 43% e 72% em 2010. Assim 
sendo pode-se ver que o sistema bancário Cabo-Verdiano nos últimos anos está a tornar-se 
cada vez mais competitivo e dinâmico, tornando-se deste modo cada vez mais eficiente. 
No que diz respeito à distribuição geográfica da banca, segundo BCV (2010), 95,5% dos 
concelhos do país (21) estavam cobertos com pelo menos um balcão no final de 2010 e que o 
concelho da Praia continua a concentrar o maior número de balcões, com um total de 35, 
representativo de cerca de 33,3% do número total de balcões a nível nacional e 74,5% das 
sedeadas na ilha de Santiago. Quanto à cobertura da população, a média situa-se em 
aproximadamente um balcão por 5.068 habitantes (2009: 5.640 habitantes), de acordo com as 
projecções demográficas do Instituto Nacional de Estatísticas – INE. 
 
Gráfico 2: Distribuição geográfica da banca em 2010 
 
Fonte: BCV (2010). 
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Como pode-se ver no gráfico 2 o índice de concentração da banca nacional continua a relevar 
um claro domínio da ilha de Santiago (quase metade dos números de balcões) na distribuição 
geográfica da banca, com um total de 47 balcões (44,8%) do total. Em termos de cobertura da 
população, a ilha de Santiago apresenta uma média de, aproximadamente, 1 agência/balcão 
por 6.389 habitantes (BCV, 2010). 
Seguem as ilhas de São Vicente, Sal e Santo Antão com 11,4% cada, de seguida surge a ilha 
do fogo com 5,7% do total dos balcões, seguida das ilhas de Boa Vista e São Nicolau com 
4,8% cada e por fim aparece as ilhas de Brava e Maio com 2,9% cada. 
2.3. A importância da intermediação financeira para a economia Cabo-
verdiana 
 
Nesta parte deste trabalho não se pretende analisar com profundidade a relação entre a 
intermediação financeira e o desenvolvimento económico em Cabo Verde, mas oferecer uma 
visão geral do seu desempenho, tendo o foco no sistema bancário que é o principal 
intermediário financeiro de qualquer país. 
A intermediação financeira desempenha, ou pelo menos espera-se que desempenhe, um papel 
importante para qualquer economia e uma das formas de observar isso, é através do crédito 
bancário a economia, medido pelo rácio crédito/PIB que em 2004 situava-se nos 38,2%, 
caindo ligeiramente em 2005, a partir de 2006 este indicador deve um crescimento acelerado 
chegando a 65,7% em 2010. Este crescimento acelerado deste indicador nestes últimos anos 
deveu-se sobretudo pelo crescimento muito mais acelerado do crédito bancário a economia 
em relação ao PIB. Com a análise deste rácio (crédito/PIB) denota-se que a intermediação 
financeira em cabo verde cada ano que passa está contribuindo cada vez mais para o 
desenvolvimento económico do país. 
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Gráfico 3: Evolução do peso do Crédito no PIB – 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria com base dos dados do BCV (2004-2010). 
 
Este aumento do crédito, principalmente do crédito a privado deve-se a um conjunto de 
factores, designadamente a grande dinâmica registada na economia nos últimos anos; a 
redução das taxas de juro devido a medidas de política monetária que conduziram à expansão 
do crédito; o aumento da competitividade dos bancos cabo-verdianos relativamente às 
congéneres estrangeiras; a captação de segmentos de menor rentabilidade; e ainda uma maior 
agressividade dos bancos no mercado de crédito.  
Outra forma de ver a importância da intermediação financeira para a economia cabo-verdiana 
é através do grau de bancarização. 
O grau de bancarização da população de Cabo Verde, medida pela relação entre o número 
contas de depósito à ordem em moeda nacional e o número de habitantes tem vindo a ter uma 
evolução positiva (crescimento médio anual de 7,6% nos últimos 7 anos) como podemos ver 
no gráfico abaixo, chegando a 94,5% em 2010 traduzindo num crescimento de 67% em 
relação a 2003. 
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Gráfico 4: Evolução das contas de depósito à ordem em M/N e do grau de bancarização 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados da BCV e INE. 
Este crescimento acelerado do grau de bancarização nestes últimos anos deveu-se a um 
crescimento muito superior das contas de depósito a ordem em moeda nacional (crescimento 
médio de 9,4%) em relação ao crescimento da população total (crescimento médio de 1,7).  
Conduto, é de realçar que de acordo com BCV (2010) o rácio grau de bancarização poderá 
reflectir um ligeiro enviesamento devido à abertura de mais do que uma conta por cidadão e 
de ter incorporado contas de pessoas colectivas. 
Com a análise deste rácio aumenta-se a confiança em afirmar que a intermediação financeira 
em Cabo Verde está a ter um peso cada vez maior no que toca ao desenvolvimento social e 
económico de Cabo Verde já que ao fazerem depósitos a ordem, as poupanças das pessoas 
estarão mais seguras e podem também ser canalizados para a conceição de crédito 
(investimento) gerando assim maior produção, rendimento e emprego contribuindo assim para 
o desenvolvimento económico e social do pais. 
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Para SACERDOTI (2005) o rácio M2/PIB é um indicador de intermediação financeira 
(profundidade financeira) e que este indicador está fortemente associado com o 
desenvolvimento económico geral de um país. Quanto mais alto for este indicador maior será 
a profundidade financeira e por conseguinte maior será a importância da intermediação 
financeira para o desenvolvimento económico e social do pais. 
Se analisarmos o gráfico 5 pode-se ver que no período de 2004 a 2010 Cabo Verde teve o 
Rácio M2/PIB sempre superior aos países vizinhos da África Subsariana (ASS) e aos países 
da África Subsariana de Rendimento Médio (PRM). Nestes anos, Cabo verde teve uma média 
deste rácio de 84,3% ao ano, e um crescimento médio do período de 2005 a 2010 de 1,5% ao 
ano.    
Com a análise pode-se inferir com um certo cuidado que a intermediação financeira em cabo 
Verde pode estar mais avançada (profunda) e que pode estar a contribuir mais para o 
desenvolvimento económico do País do que nos Países da ASS e PRM, não pode-se dizer que 
está se não analisarmos outros indicadores da análise do nível da intermediação financeira. 
Gráfico 5: Massa monetária (M2)13 em percentagem do PIB – 2004-2010 
 
Fonte: IMF 2011. 
 
 
                                                 
13 M2= Notas e Moedas em Circulação + Depósitos a ordem em M/N + Depósitos a prazo em M/N  
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Com a análise destes três rácios indicadores do nível da intermediação financeira, pode-se 
chegar a conclusão de que a intermediação financeira em Cabo Verde nestes últimos anos foi, 
e está a ser cada vez mais importante para o desenvolvimento económico e social de Cabo 
Verde e que ainda falta algum caminho a percorrer para que a intermediação seja o motor de 
crescimento económico do país.  
2.4. Rentabilidade e Custos das Instituições de Crédito 
 
É de entendimento geral que os bancos Cabo-verdianos são muitos rentáveis, e segundo 
FLAMINI et al. (2009:3) “os lucros dos bancos são mais altos em África subsariana14 
comparando com outras regiões”.  
Analisando o gráfico abaixo pode-se ver que nestes últimos sete anos os resultados líquidos 
dos bancos Cabo-verdianos estiveram sempre acima da fasquia de 380.000 mil contos e que 
teve uma evolução irregular ao longo destes anos, e que à partir de 2007 (época que se deu 
origem a crise financeira internacional) houve uma queda significativa do resultado líquidos 
dos bancos cabo-verdianos, dando um pequeno sinal de retoma em 2009 e 2010. Em 2010 o 
resultado líquido dos bancos Cabo-Verdiano totalizou um montante de 932.373 mil contos, 
este valor pode ser considerado elevado visto que o mercado bancário ainda é pequeno, e 
porque também estamos em época de crise financeira internacional, traduzindo desta forma o 
alto nível lucrativa dos bancos cabo-verdianos.   
Gráfico 6: Evolução dos Resultados Líquidos – 2004-2010   
 
Fonte: BCV. 
                                                 
14 Cabo Verde Faz Parte da África Subsariana. 
Determinantes do Spread Bancário em Cabo Verde 
56/89 
Assim como o resultado líquido, os rácios de rentabilidade nestes sete anos tiveram uma 
evolução irregular, alterando entre forte crescimento e queda. 
A rentabilidade dos Activos (ROA) – que mede a eficiência do sector bancário na utilização 
de activos, teve nestes anos em análise como pode-se ver no gráfico 8 uma evolução irregular 
com forte queda no período de 2004 a 2005 e de 2008 a 2010, e isto deveu-se em grande parte 
pela queda de resultado líquido nestes anos como pode-se ver no gráfico acima. O ROA 
nestes seis anos deve um crescimento médio de 3,7% e um valor médio de 0,9% ao ano. 
No que respeita a rentabilidade dos Capitais Próprios (ROE) – medida de eficiência na 
utilização de recursos próprios, nestes dez anos acusou igualmente uma evolução irregular 
com forte queda no período de 2004 a 2005 e de 2008 a 2010, como anteriormente dito estas 
quedas deveram-se em grande parte pela queda do resultado líquido nestes datas (quase 
proporcional a queda da ROE). O ROE nestes dez anos deve um crescimento médio de 0,3% 
e um valor médio anual de 15,5%. 
Gráfico 7: Evolução do ROA e ROE – 2004-2010 
 
Fonte: BCV. 
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Ao comparar os resultados das médias dois rácios (ROE e ROA) no período de 2004 a 2010, 
entre Cabo Verde e Portugal pode-se ver que a média desses dois rácios entre esses dois 
países apresentam valores próximos e que Cabo Verde apresenta maior eficiência na 
utilização de recursos próprios e na utilização de activos que Portugal.  
Tabela 4: Comparação de rácios de rentabilidade, 2004-2010 
 ROE ROA 
Cabo Verde 15,5 0,9 
Portugal 12,9 0,8 
Fonte: BCV e Banco de Portugal (BP). 
 
A eficiência operacional do sector medida pelo Cost to Income (Custos Operativos) em 
função do Produto Bancário nos últimos cinco anos esteve sempre acima dos 50% e agravou 
nos últimos dois anos, chegando a corresponder a 70,8% do Produto Bancário em 2010, 
significando menor racionalização dos custos (eficiência). Como pode-se ver na tabela 5 este 
agravamento do Cost to Income nos últimos dois anos deveu-se essencialmente pelo aumento 
quase proporcional dos custos com pessoal e gastos administrativos, sendo os custos com 
pessoal o maior custo operacional e nos últimos quatro anos correspondeu aproximadamente a 
45% do total do cost to Income, e segundo BCV (2009) a subida no custo com pessoal e 
gastos administrativos deveu-se sobretudo à expansão da rede de agências e ao recrutamento 
de mais colaboradores, processo esse associado a um maior dinamismo que se pode verificar 
no sector financeiro. 
O Cost to Income em função do activo líquido manteve-se constante (2,7%) em 2006 e 2007, 
aumentando para 3,7% do activo total em 2008 e 2009, e em 2010 houve uma pequena 
descida para 3,4 mesmo assim podemos ver a queda de eficiência verificada nos últimos três 
anos. 
Tabela 5: Cost to Income (Custos Operativos) – 2006-2010  
 2006 2007 2008 2009 2010 
Em função do Produto Bancário 63,3% 53,1% 63,2% 69,1% 70.8 
  Custos com Pessoal 28,5% 23,8% 28,3% 30,9% 32.9 
  Gastos Administrativos 25,9% 22,1% 23,2% 27,4% 26,8 
  Impostos   0,3%   0,3%   5,9% 3,7% 3.8 
  Amortizações   8,8%   7,0%   5,9% 7,0% 7.3 
Em Função do Activo Líquido   2,7%   2,7%   3,7% 3,7% 3.4 
Fonte: BCV. 
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Ao analisar o valor do Cost to Income em Cabo Verde e em Portugal no período de 2004 a 
2010 através do gráfico 8, pode-se ver que no período de 2004 a 2007 o valor desse rácio 
esteve a oscilar entre subida e queda em ambos países, com maior notoriedade em Cabo 
verde, e que em Portugal a partir de 2008 este rácio esteve a crescer de forma lenta e 
constante até chegando um valor de 57,5%, enquanto que em cabo Verde este rácio nesse 
período cresceu de forma mais acelerado, alcançando um valor de 70,8%, facto este que pode 
ser explicado pela crise financeira que iniciou nesta época e dura até os dias de hoje.  
De forma geral pode-se dizer de que apesar de que este rácio corresponder a um valor acima 
de 50% do total do produto bancário em Cabo Verde, e que alguns gastos ou custos precisam 
ser diminuídas como por exemplo os custos com pessoal que poderiam ser diminuídas através 
da aplicação de maior tecnologia ao mercado bancário (ex: mais POS, ATM e serviços de 
Internet Banking) substituindo deste modo o trabalho humano, a eficiência operacional em 
Cabo Verde encontra-se num nível aceitável já que se encontra praticamente no mesmo nível 
de Portugal que alguns autores consideram ser um mercado bancário eficiente e avançado.  
Gráfico 8: Evolução comparativa do Cost to Income em CV e PT – 2004-2010   
 
Fonte: BCV e BP. 
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O spread de juros definido como a diferença entre as taxas de juros das operações activas e 
passivas em cabo verde como pode-se ver no gráfico abaixo esteve de 2000 a 2004 a crescer 
de forma significativa alcançando 9,2% em 2004, isto devido essencialmente pelo aumento 
das taxas de juros activas (taxa de juros de crédito). A partir de 2005 o spread de juros 
diminui e começou a oscilar muito, dando um sinal de retoma a partir de 2008, totalizando 
7,9% em 2010. Assim sendo podemos concluir que nos últimos anos a eficiência da 
intermediação financeira em cabo verde esteve a aumentar, facto explicado sobre tudo pela 
diminuição da taxa de juros activa. 
Gráfico 9: Evolução do Spread de juros ex-ante em Cabo Verde – 2004-2010 
 
Fonte: Banco Mundial. 
Ao comparar o valor de spread de juros médio de 2000 a 2010 de cabo verde com o de outros 
países, denota-se que que cabo verde apresenta menores spread de juros do que Angola, 
Moçambique e países da África subsariana e consequentemente maior eficiência da 
intermediação financeira, e maior spread de juros do que Japão, Suíça e média mundial. 
Apesar de Cabo Verde apresentar um spread de juros próximo da média mundial (7,8% Cabo 
Verde e 6,6% mundial), pode-se concluir que o nível da eficiência da intermediação 
financeira em Cabo Verde ainda não é dos melhores (visto que há uma diferença muito 
grande do spread de Cabo Verde com dos países ricos), e é preciso diminuir este spread se 
queremos que a intermediação financeira contribua de forma significativa para o 
desenvolvimento económico e social de Cabo Verde.  
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Ao comparar o spread de juros médio dos países da Africa Subsariana, incluindo cabo Verde 
com o resto do mundo, podemos ver que estes apresentam maior spread de juros e 
consequentemente menor eficiência no que diz respeito a intermediação financeira. 
Segundo HONOHAM e BECK (2007) o elevado spread bancário em África pode ser resultar 
da pouca concorrência no sector bancário (implicando maiores lucros) ou também por 
factores como alto risco do mercado bancário, e elevados custos operacionais resultando 
principalmente de elevados custos administrativos. 
Gráfico 10: Média do Spread Bancário no mundo no período de 2004-2010 
 
Fonte: Banco Mundial. 
 De acordo com PANTIE (2008) a manutenção do elevado spread bancário traz as seguintes 
implicações para a economia: 
1 - A principal consequência da manutenção de elevados spreads devido as elevadas taxas de 
juros para o sector público é a diminuição da capacidade financeira das contas públicas. Os 
juros honrados pelo orçamento governamental ao emitir títulos de Dívida Pública, constituem 
uma parte de despesa do orçamento, ainda que grande parte do financiamento do défice venha 
do estrangeiro. Assim, a manutenção de elevadas taxas de juros e spreads implica o 
pagamento de elevados juros, quando o Governo recorre ao sector privado para cobrir parte 
do seu défice, com implicações directas na poupança pública. 
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2 - Para o sector privado, a principal consequência, é o baixo volume de crédito a economia e 
as mais prejudicadas são as pequenas medias empresas que não conseguem reunir todos os 
requisitos impostos pelos Bancos e muitas vezes, no começo os seus negócios não apresentam 
boas perspectivas dum Cash-flow capaz de saldar a dívida contraída. 
Com os elevados níveis de spreads (taxas de juros), poderá haver um desvio da actividade 
produtiva do pais, conduzindo as instituições financeiras e/ou outras empresas a se 
concentrarem apenas nos ganhos financeiros, em detrimento de ganhos operacionais, com 
efeitos desfavoráveis para a economia. 
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Capítulo 3: Estimação do modelo e análise dos 
resultados 
Nesta Parte do trabalho pretende-se especificar as variáveis do modelo e fazer a determinação 
do modelo, ou seja determinar os determinantes do spread bancário em Cabo Verde. 
 
3.1. Especificação do Modelo 
 
Neste modelo utilizou-se como variável dependente a margem de juros líquida, que é uma 
medida do spread bancário ex-post, onde a regressão foi composta por dados em painel e 
estimada através do pacote econométrico Eviews 7.1, sendo dado por: 
MJLict = β0ict + β1Mercct + β2Bancict + β3Regct + ɛict 
 
Onde: 
MJLict é a margem de juros líquida do banco i, no país c, num determinado período t. 
β0ict é o intercepto15 ou termo constante da regressão, a estimativa da margem de juros líquida 
para todos os bancos i, no país c, no momento t. 
β1Mercct é um vector de características específicas da estrutura do sector bancário, no país c, 
no momento t. 
β2Bancict é um vector de características específicas ao banco i, no país c, no momento t. 
                                                 
15 O intercepto é o valor previsto de Y quando cada uma das variáveis explicativas são iguais a zero. 
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β3Regct é um vector de características regulamentares específicas ao Banco i, no país c, no 
momento t. 
ɛict é o resíduo do banco16 i, no país c, no momento t. 
 
3.2. Descrição das variáveis empíricas e sinais esperados para os 
coeficientes 
 
Para fazer a estimação do modelo recorreu-se a utilização de alguns proxies relativas as 
variáveis teóricas por causa de insuficiência de dados, mas de forma geral as variáveis foram 
definidas de forma natural. 
Nesta etapa procedeu-se à descrição das variáveis escolhidas (7) para representar os três 
factores definidos a partir do modelo teórico que explicam a margem de juros liquida. È claro 
que existe outras variáveis que explicam a margem de juros líquida, mas escolhemos estas 
variáveis porque os mesmos adaptam melhor a estrutura do mercado financeiro e a conjuntura 
macroeconómica existe no país. 
a) Componentes de estrutura do mercado 
 
 Concentração do mercado 
Para medir a estrutura competitiva do mercado utilizou-se o rácio de concentração (CRk) 
definido como a soma das quotas dos maiores K bancos no mercado. O total de activo é 
utilizado como proxy da actividade bancária.  
A variável Concentração, (CR2), é definido pelo rácio: 
CR2=  . 
 
 
                                                 
16
A variável residual ou erro é uma variável aleatória não observável que representa todos os factores que 
influenciam MJL, mas que são desconhecidos. 
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Espera-se que quanto mais elevado for o rácio de concentração do mercado, maior será a 
margem de juros líquida (RAMFUL, 2001; SACERDOTI, 2005). 
 Poder de mercado 
Um indicador alternativo do nível de concorrência no sector bancário utilizado foi a quota de 
mercado (QM). A quota de mercado (QM) foi introduzida no modelo como medida de poder 
de mercado relativo. Esta variável foi calculado pelo Total de Activos do Banco i, no 
momento t, em percentagem do Total de Activos dos Bancos no país, representado por: 
 
QM =  . 
 
Um sinal positivo corroboraria a hipótese de poder de mercado relativo, pois os bancos que 
tivessem uma quota de mercado relativamente elevada estariam mais aptos a estabelecer 
preços de forma automática. Espera-se um impacto positivo na margem de juros líquida 
(WONG, 1997; PANTIE, 2008). 
b) Componente Específica aos Bancos 
 
 Custos operacionais Médios 
Os custos operacionais médios (Cust.Oper.Méd.) neste estudo foram captados pela Proxy: 
 
Cust.Oper.Méd. =  . 
 
As empresas que que incorrem em elevados custos unitários têm necessidades de operar com 
margens de juros mais elevadas, de forma a compensar custos operacionais mais elevados. 
Mesmo na ausência de poder de mercado, ou qualquer outro tipo de risco, será sempre 
necessária uma margem de juros positiva para cobrir os custos operacionais. Na teoria, é 
esperada uma relação positiva entre esta variável e a margem de juros liquida (ANGBANZO, 
1997; ROJAS-SUÁREZ, 2000; BENONI, 2012). 
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 Aversão ao Risco 
O grau de aversão ao risco (Aver.Risco), neste estudo foi medida pela proxy Capital 
Próprio/Activo Total: 
 
Aver.Risco =  . 
De acordo com o modelo teórico, espera-se uma relação positiva entre aversão ao risco e 
margens de juro bancárias, considerando que quando mais avessos ao risco forem os bancos, 
irão aplicar margens de juros mais elevadas, para cobrirem os custos mais elevados em que 
incorrem, ao se financiarem através de capitais próprios por alternativa ao financiamento 
externo. 
 Risco de Crédito 
O risco de crédito neste estudo é definido como o rácio entre as provisões totais e o crédito 
total. 
Risc.Créd. =  . 
Espera-se um sinal positivo entre risco de crédito e a margem de juros, já que quanto maior 
for a incerteza, ou volatilidade do retorno esperado dos empréstimos concedidos (risco de 
incumprimento, ou risco de defaut), em teoria, maior será a margem de juros com que os 
bancos necessitam de operar, na medida em que o risco dos empréstimos não serem pagos 
pelos clientes, requer que os bancos apliquem implicitamente um premio de risco nas taxas de 
juro cobrados pela operação de crédito.  
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 Eficiência de gestão  
Neste modelo, a eficiência da gestão foi medida pelo rácio cost to income:  
 
Efic. (COI) =  . 
O rácio cost to income (COI) é frequentemente utilizado para medir o nível de eficiência na 
actividade corrente, e corresponde aos custos operacionais em percentagem dos proveitos da 
actividade operacional, e um aumento ou um valor elevado deste rácio implica uma 
diminuição da eficiência, ou qualidade da gestão, manifestando-se no aumento da margem de 
juros bancaria.  
Espera-se que esta medida de eficiência exerça um impacto positivo na margem de juros, 
(ANGBANZO, 1997). 
 
c) Componente Regulamentar 
 
 A Facilidade permanente de cedência de liquidez  
A facilidade permanente de cedência de liquidez é um instrumento da política monetária, é a 
taxa que o Banco de Cabo Verde aplica nas cedências de liquidez aos operadores do mercado 
(Bancos) que se encontram com défices temporárias de liquidez. Esta variável é uma proxy 
para capturar a influência das taxas de juro no Mercado Monetário Interbancário (MMI). 
Espera-se uma relação positiva entre esta variável e as margens de juros (PANTIE, 2008). 
A variável dependente neste modelo é a margem de juros líquida (MJL) do banco i no país c 
num determinado período de tempo t, que foi calculada pela diferença entre juros recebidos, e 
os juros pagos, em percentagem do total dos activos. 
 
MJL =  . 
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O modelo empírico utilizado neste estudo tem a seguinte forma linear: 
MLJict = β0 + β1CR2.ct + β2QM.ict + β3Cust.Oper.Méd.ict + β4Aver.Risco.ict + 
β5Risc.Créd.ict + β6Efic.ict + β7FPCL.ict + ɛict 
A seguir no quadro 1 apresenta-se uma síntese das variáveis (dependentes e independentes) e 
respectiva definição, agrupadas segundo os três factores que consideramos determinantes da 
MJL. 
De seguida no quadro 2 mostra-se uma síntese das variáveis do modelo empírico da margem 
de juros líquida, suas proxies, sinais esperados para os coeficientes, e o raciocínio económico 
subjacente. 
 
Quadro 1: Definição das Variáveis  
Variável Dependente 
MJL Margem de juros líquida, do banco i no país c num determinado período t, que é calculada pela 
diferença entre os juros recebidos e os juros pagos em percentagem do total dos activos. 
Variáveis Independentes 
Categoria 
Factores de Estrutura de Mercado 
CR2 Rácio de concentração, mede o peso dos activos dos 2 maiores bancos no total do activo do 
sector bancário. 
QM A quota de mercado é calculada pelo total dos activos dos bancos em percentagem do total dos 
activos dos bancos no país. 
Factores Específicos aos Bancos 
Cust.Oper.Méd. Custos operacionais médios, medidos pelo rácio custos operacionais/activo total. 
Aver.Risco Aversão ao risco, medida pelo rácio capitais próprios/activo total. 
Risc.Créd. O risco de crédito, medido pelo rácio créditos vencidos/créditos totais  
Efic. Eficiência de gestão, medida pelo rácio cost to income que corresponde aos custos operacionais 
em percentagem dos proveitos da actividade operacional (Produto Bancário).  
Factores Regulamentares 
FPCL A facilidade permanente de cedência de liquidez, é a taxa que o Banco de Cabo Verde aplica 
nas cedências de liquidez aos operadores do mercado (bancos) que se encontram com défices 
temporários de liquidez. 
Fonte: Elaboração própria, com base nos relatórios dos bancos comerciais e Banco de Cabo 
Verde.   
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Quadro 2: Variáveis do Modelo Empírico e o sinal esperado dos Coeficientes17  
Variável Sinal Coeficiente Raciocínio 
Factores de Estrutura do Mercado 
CR2 + CR2 ↑ → MJL ↑  
QM + QM ↑ →  MJL ↑  
Factores Específicos aos Bancos 
Cust.Oper.Méd. + Cust.Oper.Méd. ↑ → MJL ↑   
Aver.Risco + ou - Aver.Risco ↑ → MJL ↑↓  
Risc.Créd. + Risc.Créd. ↑ → MJL ↑  
Efic. + Efic. ↑ → MJL ↑   
Factores Regulamentares  
FPCL + FPCL ↑ → MJL ↑   
Fonte: Elaboração própria, com base nos relatórios dos bancos comerciais e Banco de Cabo 
Verde. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
17 A Variável dependente é a margem de juros líquida. 
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3.3. Data e Estatística Descritiva das Variáveis  
 
Este trabalho foi conduzido utilizando dados anuais dos bancos comerciais para os anos de 
2004-2010, utilizando neste estudo quatro bancos comercias para determinar os determinantes 
da margem de juros líquida. 
 A seguir apresenta-se a evolução da média da margem de juros dos bancos Cabo-Verdianos 
utilizados neste estudo.   
Gráfico 11: Média da margem de juros líquida dos bancos Cabo-verdianos em 2004-2010 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos relatórios dos bancos comerciais, Banco de Cabo 
Verde.   
 A margem de juros líquida (variável utilizada como proxy para o spread ex-post em Cabo 
Verde neste estudo) teve uma evolução regular ao longo destes sete anos, começando em 
2004 em 3,3%, apos este período houve uma pequena queda neste valor em 2004 e 2005, a 
partir de 2006 a margem de juros líquida teve um crescimento acelerado, tendo atingido em 
2010 um valor de 4,1%, contudo é de frizar que nos últimos três anos como pode-se ver 
através da análise deste gráfico houve uma tendência de estabilização desta variável no 4,1%. 
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3.4. Testes de Especificação e Estimação e análise dos resultados 
 
O modelo econométrico deste trabalho foi estimado através do método dos mínimos 
quadrados para dados em painéis. 
Assim sendo, para avaliar a qualidade do modelo estimado utilizou-se o coeficiente de 
determinação R2 e R2 ajustado.  
A equação apresentou um R2 de 89% (ver tabela 6), o que demostra que a equação foi bem 
estimada, mas para ter certeza da qualidade de ajustamento do modelo utilizou-se também o 
R2 ajustado, já que o R2 geralmente aumenta sempre que se aumentam variáveis 
independentes ao modelo. 
O resultado do R2 ajustado foi de 86% (ver tabela 6) o que demostra de facto a qualidade do 
ajustamento do modelo, e que as variáveis independentes explicam 86% a variável 
dependente (margem de juros líquida). 
O Teste F é estatisticamente significativo a qualquer nível de significância convencional, 1%, 
5%, 10% (ver tabela 6), pelo que se rejeita a hipótese nula de que todos os coeficientes sejam 
simultaneamente iguais a zero, o que valida a qualidade do ajustamento encontrado acima. 
Para análise da autocorrelação residual utilizou-se o teste de Durbin-Watson. Neste trabalho 
encontrou-se a estatística de Durbin-watson de 2.029114, o que evidenciou a ausência de 
autocorrelação serial já que o resultado encontrado foi próximo de 2. 
Tratando de um modelo de regressão com varias variáveis independentes, suspeitou-se que 
poderia haver multicoliniaridade perfeita entre as variáveis independentes. 
Para testar a presença de multicolinearidade entre as variáveis incluídas no nosso modelo, 
utilizou-se a matriz de correlações. Segundo CASTELAR e SOARES (2003) uma correlação 
superior a 80% pode ser interpretada como elevada. 
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O problema de multicolinearidade é recorrente quando se tratam de dados financeiros uma 
vez que as variáveis provêm muitas vezes do mesmo conjunto de dados contabilísticos, o 
balanço e a demonstração de resultado (TUCKER, 1996). 
Ao analisar a matriz de correlação X,X (ver apêndice 4), verificou-se que existe a ausência de 
multicoliniaridade perfeita entre as variáveis independentes já que nenhuma correlação foi 
superior a 80%. 
Para detectar a normalidade dos resíduos da equação utilizou-se o histograma, e o teste 
Jarque-Bera. Jarque-Bera é um teste estatístico para testar se a série segue uma distribuição 
normal. A estatística teste é utilizada para comprovar se a assimetria e a curtose da série se 
aproximam dos da distribuição normal. 
Se o p-value da estatística Jarque-Bera for inferior a 5% significa que os resíduos não estão 
normalmente distribuídos. 
Se estiverem normalmente distribuídos, a assimetria da distribuição é 0 (zero), e a curtose é 
igual a 3 (três).  
Os dados financeiros raramente apresentam estas características sendo frequentemente 
enviesados (BARNES, 1982), pelo que o pressuposto de normalidade é difícil de se verificar. 
Caso se verifique a não normalidade dos dados, uma forma de lidar com a situação pode 
passar por relaxar o pressuposto de normalidade no modelo, que pode originar perda de poder 
do modelo. 
Ao analisar a estatística jarque-Bera verificou-se que não se pode rejeitar a hipótese do que os 
erros residuais estão normalmente distribuídos (ver gráfico 12), apesar de saber que 28 
observações podem não grande o suficiente. 
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Gráfico 12: Histograma  
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Mean      -3.95e-16
Median  -0.037318
Maximum  0.522657
Minimum -0.678584
Std. Dev.   0.246129
Skewness  -0.218626
Kurtosis   3.851798
Jarque-Bera  1.069540
Probability  0.585804
  
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
Tabela 6: Resultado da estimação da regressão da margem de juros líquida 
Variável Coeficiente Desvio padrão Estatística-t Prob. 
C 7.204642*** 1.141094 6.313802 0.0000 
Aver.Risco 0.125690** 0.048288 2.602923 0.0170 
CR2 -0.073682*** 0.011864 -6.210735 0.0000 
Cust.Oper.Med. 0.448886** 0.189254 2.371869 0.0278 
Efic. -0.033950*** 0.006477 -5.241498 0.0000 
F.P.C.L 0.238185* 0.131931 1.805370 0.0861 
QM -0.001551 0.005144 -0.301439 0.7662 
Risc.Cred. 0.027474*** 0.009489 2.895409 0.0089 
R-Quadrado 0.893642 Média da variável dep. 3.492857 
R-quadrado ajustado 0.856416 Desvio padrão da variável dep. 0.754703 
Estatística-F 24.00620 Estatística Durbin-Watson 2.029114 
Prob(Estátistica-F) 0.000000   
Nota: A variável dependente é a margem de juros líquida, calculado através da diferença entre 
juros recebidos e juros pagos sobre activo total. A estimação foi feita através do método dos 
mínimos quadrados para dados em painéis. ***, **, * indicam a significância de 1, 5, 10 
porcento respectivamente. 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
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Em relação aos coeficientes, pode-se ver (tabela 6) que existe uma relação positiva, e 
estatisticamente significativa, para um nível de significância de 5%, entre a Variável Aversão 
ao Risco (Aver.risco) e a Margem de juros Liquida (MJL). A relação positiva encontrada 
entre essas duas variáveis podem ser explicadas pelo facto de que quando mais avessos ao 
risco forem os bancos, maior será a margem de juros que vão aplicar, para cobrirem os custos 
mais elevados em que incorrem, ao se financiarem através de capitais próprios por alternativa 
ao financiamento externo. 
Um aumento de 1% na variável Aversão ao risco levaria ao um aumento de 13% na variável 
Margem de juros líquidas, mantendo os outros coeficientes constantes, assim sendo e 
extremamente importante estudar e entender o comportamento desta variável ao fim de 
reduzir as margens bancarias em Cabo verde. O sinal encontrado no coeficiente consiste com 
a literatura empírica (DEMIRGÜÇ-KUNT e HUIZINGA, 1999; VEIGA, 2009). 
Ao contrario a literatura empírica encontramos uma relação negativa entre a concentração do 
mercado (CR2) e a MJL, para um nível se significância de 1%.  
A variável custo operacional médio (Cust.oper.med.) apresentou uma relação positiva, e 
estatisticamente significativa, para um nível de significância de 5%, com a variável MJL. Esta 
relação positiva pode ser explicada pelo facto que quando maior for os custos operacionais 
dos bancos, maior será as margens cobradas no processo de intermediação financeira para 
cobrir estes custos.  
Um aumento de 1% na variável cust.oper.med. levaria ao um aumento de 45% na variável 
MJL, mantendo os outros coeficientes constantes, deste modo pode-se ver que esta variável é 
o principal determinante das MJL em Cabo Verde e que devemos canalizar nossos esforços 
para tentar diminuir o valor desta variável. O Sinal encontrado neste coeficiente consiste com 
a literatura empírica (ANGBANZO, 1997; WONG, 1997; BROCK e ROJAS-SUÁREZ, 
2000; RAMFUL, 2001; SACERDOTI, 2005; PANTIE, 2008; BENONI, 2012). 
Apesar da variável eficiência de gestão (efic.) medida através do cost to income ser 
estatisticamente significativa para um nível de significância de 1%, a mesma não apresenta o 
sinal esperado, já que o sinal encontrado foi negativo, e na teoria esperasse um sinal positivo. 
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Para captar o efeito dos factores regulamentares, utilizou-se a variável Facilidade Permanente 
de Cedência de Liquidez (F.P.C.L), esta variável apresenta uma relação positiva, e 
estatisticamente significativa, para um nível de significância de 10%, com a variável MJL. 
Esta relação positiva pode ser explicada pelo facto de que quanto maior for a taxa de juros 
cobrada pelo banco de cabo Verde aos bancos comerciais que se encontram com défices 
temporária de liquidez, maior tenderá a ser a margem de juros (prémio) cobrada pelos esses 
bancos para fazer face a esta situação. Em relação ao sinal encontrado no coeficiente, pode-se 
dizer que resultado encontrado consiste com a literatura empírica (PANTIE, 2008). 
Um aumento de 1% na F.P.C.L levaria ao um aumento de 24% na variável Margem de juros 
líquidas, mantendo os outros coeficientes constantes, assim sendo para a minimização da 
margem de juros (spread bancário) torna-se imperial reduzir esta variável. 
A variável quota de mercado (QM) apresenta uma relação negativa com a MJL, mas esta 
relação é estatisticamente insignificativa. O sinal encontrado neste coeficiente é ao contrário a 
literatura empírica. Apesar deste sinal negativa não condizer com a literatura teórica, ela pode 
de certo modo ser explicada pelo facto de que os maiores bancos em Cabo Verde por terem 
maiores lucros, os mesmos tem mais margem de manobra para minimizar a margem bancária 
e também pode ser explicado pelo facto de que geralmente estes grandes bancos terem mais 
eficiência de gestão, permitindo assim cobrar menor juros. 
Por fim temos a variável risco de crédito, que apresenta uma relação positiva, e 
estatisticamente significativo, para um nível de significância de 1%, com a variável 
dependente. O sinal do coeficiente consiste com a literatura empírica. Esta relação positiva 
pode ser explicada pelo facto do que a medida que aumenta os créditos vencidos, levará 
também um aumento nas provisões para crédito vencido e cobrança duvidosa, assim sendo 
torna necessário aumentar as receitas, aumentando assim as margens bancarias. Um aumento 
de 1% na variável risco de crédito levaria ao um aumento de 3% na variável Margem de juros 
líquidas, mantendo os outros coeficientes constantes. 
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Conclusão 
 
Nos últimos em Cabo Verde o spread bancário teve uma tendência decrescente, implicando 
um menor custo de intermediação financeira e uma maior eficiência na intermediação 
financeira, mesmo assim ao comparar o valor do spread bancário Cabo-verdiano com alguns 
países desenvolvidos como o Japão e Suíça, conclui-se que que o spread bancário em Cabo 
Verde continua elevado. Devido a esta menor eficiência de intermediação, o crédito 
domestico providenciado pelo sector bancário em percentagem do PIB em Cabo Verde 
contínua com valores muitos inferiores em relação aos encontrados nos países ricos e a média 
mundial, constituindo assim em uma restrição à obtenção de crédito por parte dos agentes 
económicos e por consequência, ao crescimento económico do país.  
 Neste trabalho analisou-se os determinantes do spread bancário (utilizou-se a margem de 
juros líquida como proxy do spread bancário ex-post) em Cabo Verde, através de uma 
amostra de quatro bancos comerciais no período de 2004-2010, totalizando 27 observações, 
onde os principais factores que o determinam foram classificados em três componentes: 
estrutura de mercado, características específicas aos bancos e regulamentar. 
Os resultados deste estudo indicam que o spread bancário em Cabo Verde apresenta uma 
relação positiva e estatisticamente significativo com aversão ao risco, custo operacional 
médio, facilidade permanente de cedência de liquidez e risco de crédito, e apresenta uma 
relação negativa e estatisticamente significativo com concentração do mercado (CR2) e 
eficiência de gestão. A variável quota de mercado apesar de apresentar uma relação negativa 
com o spread bancário, ela é estatisticamente insignificativa. 
Através da análise dos coeficientes da regressão, chegou-se a conclusão de que o spread 
bancário em Cabo Verde é determinante principalmente por Aversão ao risco, custo 
operacional médio, facilidade permanente de cedência de liquidez e risco de crédito. Esta 
conclusão acima mencionada responde a pergunta de partida deste trabalho que era qual são 
os principais determinantes do spread bancário em Cabo Verde. 
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Partiu-se da hipótese que o spread bancário dos bancos Cabo-verdianos seleccionados neste 
estudo é determinado pelas variáveis de estrutura de mercado, microeconómicas ou 
especificas dos bancos e do ambiente regulamentar. Com a análise da equação da regressão 
confirmou-se esta hipótese já que foi encontrado um R2 ajustado de 86%, o que demostra que 
a equação foi bem estimada e que as variáveis explicativas explicam 86% da variável 
explicada. 
No que toca aos objectivos, pode-se concluir que neste trabalho tanto os objectivos gerais 
como específicos foram alcançados, isto pode ser visto ao longo do trabalho. 
Em Suma, através da análise dos principais factores que influenciam a eficiência/custo de 
intermediação financeira em cabo verde, incluindo spread bancário, conclui-se que nestes 
anos de estudo houve uma tendência de redução do custo de intermediação financeira, mas 
ainda estes custos são ainda um pouco elevado em comparação aos países desenvolvidos e 
que é preciso aumentar esforços no sentido de minimizar ainda mais estes custo se queremos 
que cabo Verde desenvolva cada vez mais, lembrando que segundo muitos autores existe uma 
relação positiva entre o nível de intermediação financeira e desenvolvimento económico.  
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Recomendações 
 
A partir das conclusões acima mencionados, vai-se propor algumas medidas para redução do 
spread bancário: 
 Promover medidas de redução dos custos operacionais dos bancos, visto que quanto 
maior for os custos operacionais, maior tenderá a ser margem de juros dos bancos 
forma a compensar a elevação dos custos operacionais; 
 Propor medidas para a redução da facilidade permanente de cedência de liquidez, visto 
que quanto menor for custo no financiamento dos bancos no mercado interbancário, 
em principio menor será a necessidade de cobrar um juro activo elevado, traduzindo 
numa diminuição do spread bancário; 
 Propor medidas e estudos com vista a diminuir o risco de crédito dos bancos, sabendo 
que quanto maior for a incerteza, ou volatilidade do retorno esperado dos empréstimos 
concedidos (risco de incumprimento, ou risco de defaut), em teoria, maior será a 
margem de juros com que os bancos necessitam de operar, na medida em que o risco 
dos empréstimos não serem pagos pelos clientes, requer que os bancos apliquem 
implicitamente um premio de risco nas taxas de juro cobrados pela operação de 
crédito; 
 Diminuir a taxa das reservas obrigatórias, que nestes últimos anos encontram-se num 
valor elevado, que permitirá um aumento na oferta de crédito, e uma diminuição do 
custo de acesso ao capital dos bancos, que por conseguinte levaria uma diminuição do 
spread; 
 Promover, apoiar a entrada de novas instituições de crédito, permitindo assim o 
aumento da concorrência que levaria há uma redução das taxas de juros praticadas no 
sector. 
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Apêndice 
Apêndice 1 
 
 
Tabela 7: Amostra Utilizada no Estudo                                                                                                    
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
 
 
 
 
Banco Ano MJL CR2 QM Cust.oper.Med. Aver.Risco Risc.Créd. Efic. F.P.C.L 
A 2004 2,3 88,4 63,2 2,8 4,1 9,0 66,6 8,5 
A 2005 1,8 85,6 60,3 2,6 3,7 7,0 71,4 7,5 
A 2006 2,2 84,2 57,7 2,5 3,7 3,4 60,3 7,5 
A 2007 3,1 81,5 56,7 2,4 4,1 11,7 48,5 7,5 
A 2008 3,7 77,2 52,2 2,7 4,9 8,1 47,6 8,3 
A 2009 3,7 73,9 48,6 3,2 4,6 7,3 63,4 8,3 
A 2010 3,8 72,5 46,5 3,3 4,3 6,5 65,6 7,3 
B 2004 3,5 88,4 25,2 3,5 8,9 4,7 66,3 8,5 
B 2005 3,0 85,6 25,3 3,1 7,4 6,1 67,5 7,5 
B 2006 3,1 84,2 26,4 2,8 6,7 5,6 66,8 7,5 
B 2007 4,0 81,5 24,8 3,0 7,6 20,3 56,1 7,5 
B 2008 4,5 77,2 25,0 3,2 6,6 17,2 50,7 8,3 
B 2009 4,8 73,9 25,3 3,5 9,8 15,0 60,4 8,3 
B 2010 4,8 72,5 26,0 3,1 9,1 13,1 54,8 7,3 
C 2004 3,9 88,4 8,8 3,9 12,6 4,4 62,7 8,5 
C 2005 2,8 85,6 10,6 3,0 8,6 4,0 70,1 7,5 
C 2006 3,0 84,2 11,5 2,7 7,3 2,8 61,9 7,5 
C 2007 3,4 81,5 12,2 2,7 6,9 10,8 53,7 7,5 
C 2008 3,8 77,2 12,4 3,0 6,0 8,2 54,1 8,3 
C 2009 4,0 73,9 12,5 3,2 6,5 5,4 64,5 8,3 
C 2010 3,5 72,5 12,9 2,9 8,2 6,1 64,7 7,3 
D 2004 3,3 88,4 2,9 4,8 11,6 28,3 110,3 8,5 
D 2005 2,7 85,6 3,8 4,4 13,7 4,6 112,4 7,5 
D 2006 2,8 84,2 4,3 4,7 10,5 1,3 81,5 7,5 
D 2007 4,1 81,5 6,4 4,4 9,9 2,7 79,3 7,5 
D 2008 4,4 77,2 8,8 3,8 8,9 2,9 69,3 8,3 
D 2009 3,7 73,9 11,1 3,2 7,1 3,5 66,7 8,3 
D 2010 4,1 72,5 8,9 3,5 8,8 6,7 62,6 7,3 
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Tabela 8: Média das Variáveis ao longo dos anos 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
MJL 3,3 2,6 2,8 3,7 4,1 4,1 4,1 
CR2 88,4 85,6 54,2 81,5 77,2 73,9 72,5 
QM 25,0 25,0 25,0 25,0 24,6 24,4 23,6 
Cust.Oper.Med. 3,8 3,3 3,2 3,1 3,2 3,3 3,2 
Aver.Risco 9,3 8,4 7,1 7,1 6,6 7,0 7,6 
Risc.Créd. 11,6 5,4 3,3 11,4 9,1 7,8 8,1 
Efic. 76,5 80,4 67,6 59,4 55,4 63,8 61,9 
F.P.C.L 8,5 7,5 7,5 7,5 8,3 8,3 7,3 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
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Apêndice 3 
 
Tabela 9: Estatística descritiva das variáveis  
 
 MJL AVER.RISC
O 
CR2 CUST.OPER
.MED. 
EFIC. F.P.C.L QM RISC.CRED. 
 Media  3.5  7.6  80.5  3.3  66.4  7.8  24.7  8.1 
 Mediana  3.6  7.4  81.5  3.2  64.6  7.5  18.9  6.3 
 Máximo  4.8  13.7  88.4  4.8  112.4  8.5  63.2  28.3 
 Mínimo  1.8  3.7  72.5  2.4  47.6  7.3  2.9  1.3 
 Des. Padrão  0.8  2.7  5.73  0.7  15.0  0.5  19.5  6.1 
 Skewness -0.3  0.4 -0.1  1.0  1.8  0.3  0.8  1.7 
 Kurtosis  2.6  2.6  1.5  3.1  6.5  1.4  2.2  5.9 
         
 Jarque-Bera  0.5  0.9  2.5  4.4  29.7  3.5  3.7  23.4 
 Probabilidade  0.8  0.6  0.3  0.1  0.0  0.2  0.16  0.0 
         
 Soma  97.8  212.1  2253.2  91.9  1859.8  219.0  690.3  226.7 
         
 Observação  28  28  28  28  28  28  28  28 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
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Tabela 10: Matriz das correlações 
                  
Correlação MJL  AVER.RISC
O  
CR2  CUST.OP
ER.MED.  
EFIC.  F.P.C.L  QM  RISC.CRE
  
MJL  1.000000        
AVER.RISCO  0.281878 1.000000       
CR2  -0.659108 0.212390 1.000000      
CUST.OPER.MED.
  
0.212514 0.798056 0.165554 1.000000     
EFIC.  -0.313159 0.605397 0.409159 0.751477 1.000000    
F.P.C.L  0.206968 0.066055 0.140980 0.196935 0.019616 1.000000   
QM  -0.363651 -0.804967 0.022445 -0.624925 -0.411364 0.006401 1.000000  
RISC.CRED.  0.273850 0.059933 -0.008077 0.074113 0.052717 0.211919 0.048651 1.000000 
                  
Nota: A matriz das correlações de Pearson descreve a combinação linear das variáveis, isto é, explora a intensidade da relação entre duas 
variáveis contínuas. Os valores das correlações indicam a direcção (+,-) e intensidade da relação. Uma correlação positiva indica que à medida 
que a variável aumenta a outra também aumenta, uma correlação negativa indica que à medida que a variável aumenta, a outra diminui. O 
coeficiente de correlação de Pearson varia entre -1 e 1.Uma correlação de 0.70 para mais ou para menos indica uma forte correlação, uma 
correlação de 0.30 a 0.7 positivo ou negativo indica correlação moderada, e uma correlação de 0 a 0.30 com sinal positivo ou negativo fraca 
correlação. 
 
Fonte: Elaboração própria com base dos dados dos bancos comerciais e BCV. 
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Apêndice 5 
Tabela 11: resumo dos indicadores macroeconómicos e financeiros 
 
Nota 1: Este crédito é o crédito destinado ao financiamento economia (Empresas não financeiras e particulares) 
Nota 2: Taxa de juros activa ex-ante 
Nota 3: Taxa de juros passiva ex-ante 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados do BCV, FMI e INE. 
 
 
 Unidades 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Crédito1 em milhões de escudos 31.591,4 34.518,2 44.839,2 49.810,2 66.672,7 74.540,4 81.423,5 
PIB em milhões de escudos 82.648,7 91.285,3 105.225,3 107.252,0 115.190,9 115.614,1 123.916,7 
Crédito em % do PIB 38,2 37,8 42,6 46,4 57,9 64,5 65,7 
M2  em % do PIB 76,2 84,0 87,7 88,2 87,2 83,6 82,9 
Contas a ordem valores em milhares 288.155 318.560 350.638 390.241 414.794 457.326 489.189 
População total valores em milhares 468.164 475.465 483.090 491.419 499.796 508.633 517.831 
Grau de Bancarização em % da População total 61,6 67,0 72,6 79,4 83,0 89,9 94,5 
Resultado liquido em milhões de escudos 462.926 398.331 778.032 1.338.993 1.196.775 888.921 932.373 
ROE em % 13,2 9,5 19,7 30,9 15,8 10,6 9,0 
ROA em % 0,7 0,5 1,1 1,6 1,0 0,7 0,7 
Taxa de juros activa2 em % 12,7 12,3 9,9 10,6 10,0 11,0 11,0 
Taxa de juro Passiva3 em % 3,5 3,4 4,4 3,3 3,8 2,9 3,1 
Spread de juros em % 9,2 8,9 5,4 7,3 6,2 8,1 7,9 
Cost to Income em % 57,6 56,2 63,3 53,1 63,2 69,1 70,8 
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Apêndice 6 
Tabela 12: Resultado da estimação da regressão da Margem de juros liquida (utilizando o 
activo renumerado ao invés do activo total) 
 
Variável Coeficiente Desvio padrão Estatística-t Prob. 
C 6.505003*** 1.881617 3.457135 0.0025 
Aver.Risco 0.136506** 0.079625 1.714363 0.1019 
CR2 -0.053089*** 0.019563 -2.713794 0.0134 
Cust.Oper.Med 1.163197** 0.312072 3.727337 0.0013 
Efic. -0.057059*** 0.010681 -5.342286 0.0000 
F.P.C.L 0.140726 0.217549 0.646868 0.5251 
QM 0.001452 0.008482 0.171234 0.8658 
Risc.Cred. 0.023498 0.015646 1.501809 0.1488 
R-Quadrado 0.818229 Média da variável dep. 4.621429 
R-quadrado ajustado 0.754609 Desvio padrão da variável dep. 0.951940 
Estatística-F 12.86124 Estatística Durbin-Watson 2.086596 
Prob(Estátistica-F) 0.000004   
Nota: A variável dependente é a margem de juros líquida, calculado através da diferença entre 
juros recebidos e juros pagos sobre activo renumerado. A estimação foi feita através do 
método dos mínimos quadrados para dados em painéis. ***, **, * indicam a significância de 
1, 5, 10 porcento respectivamente. 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
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Apêndice 7 
 
Tabela 13: Resultado da estimação da regressão do Spread Bancário (outra alternativa de 
calcular o spread ex-post) 
Variável Coeficiente Desvio padrão Estatística-t Prob. 
C -38.02096*** 12.24707 -3.104494 0.0056 
Aver.Risco -0.513605 0.518265 -0.991010 0.3335 
CR2 0.354347*** 0.127330 2.782900 0.0115 
Cust.Oper.Med -1.269382 2.031215 -0.624937 0.5391 
Efic. 0.148591** 0.069518 2.137427 0.0451 
F.P.C.L 1.879210 1.415985 1.327140 0.1994 
QM -0.044341 0.055210 -0.803140 0.4313 
Risc.Cred. 0.383668*** 0.101839 3.767385 0.0012 
R-Quadrado 0.685024 Média da variável dep. 9.017857 
R-quadrado ajustado 0.574783 Desvio padrão da variável dep. 4.706894 
Estatística-F 6.213853 Estatística Durbin-Watson 0.925909 
Prob(Estátistica-F) 0.000588   
Nota: A variável dependente é spread bancário = (juros recebidos/empréstimos) – (juros 
pagos/depósitos). A estimação foi feita através do método dos mínimos quadrados para dados 
em painéis. ***, **, * Indicam a significância de 1, 5, 10 por cento respectivamente. 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados dos bancos comerciais e BCV. 
 
 
 
